



UNIVERSIDAD COMPLUTENSE DE MADRID 
 






TEORÍA DE LA RACIONALIDAD Y CRÍTICA SOCIAL 
EN THEODOR W. ADORNO: UTOPÍA Y RAZÓN 
DIALÉCTICO-ESTÉTICA EN SU FILOSOFÍA 
 
 
MEMORIA PRESENTADA PARA OPTAR AL GRADO DE 
DOCTOR POR 
 
Esther Barahona Arriaza 
 
 
Bajo la dirección del Doctor: 
 









81,9(56,'$' &203/87(16( '( 0$'5,'
)$&8/7$' '( ),/262)u,$
7(25u,$ ’( /$ 5$&,21$/,’$’
< &5u,7,&$ 62&,$/
(1 7+(2’25 : $’2512
8723u,$ < 5$=u21 ’,$/u(&7,&2(67u(7,&$
(1 68 ),/262)u,$
7HVLV GRFWRUDO SUHVHQWDGD SRU
(VWKHU %DUDKRQD $UULD]D
'LULJLGD SRU




 7HRUurD FUurWLFD GH OD VRFLHGDG 
 (O RULJHQ GH OD nORVRIurD HQ $GRUQR                       
 0DWHULDOLVPR GLDOuHFWLFR                         
 +DFLD XQD VRFLHGDG UDFLRQDO                           
 7HRUurD WUDGLFLRQDO \ WHRUurD FUurWLFD                    
 'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ R OD UD]uRQ GH GRPLQLR 
 (O SRUTXuH GH XQD FUurWLFD GH OD UD]uRQ FRQFHSWR GH ,OXVWUDFLuRQ         
 /D UDFLRQDOLGDG PurWLFD R HO RULJHQ GH OD VXEMHWLYLGDG             
 5D]uRQ \ PRUDOLGDG                                
 ,UUDFLRQDOLGDG GH OD UD]uRQ FXOWXUD \ EDUEDULH                 
 /D LQGXVWULD FXOWXUDO                           
 (OHPHQWRV GHO DQWLVHPLWLVPR                      
 $SXQWHV \ HVER]RV YHUGDG \ FUurWLFD                       
 (SLVWHPRORJurD \ PuHWRGR GH OD ?'LDOuHFWLFD QHJDWLYD 
 ([SHULHQFLD nORVuRnFD                               
 &UurWLFD LQPDQHQWH D OD RQWRORJurD                        
 )HQRPHQRORJurD R LGHDOLVPR DEVROXWR HQ +XVVHUO            
 /D RQWRORJurD IXQGDPHQWDO R MHUJD GH OD DXWHQWLFLGDG         
 &UurWLFD DO SRVLWLYLVPR                          
 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD 'HnQLFLuRQ \ FDWHJRUurDV                  
 0RGHORV GH GLDOuHFWLFD QHJDWLYD                         
L
LL
 /LEHUWDG SDUD XQD PHWDFUurWLFD GH OD UD]uRQ SUuDFWLFD          
 (VSurULWX XQLYHUVDO H KLVWRULD GH OD QDWXUDOH]D              
 0HGLWDFLRQHV VREUH OD PHWDIurVLFD                    
 )LORVRIurD VRFLDO 
 6RFLRORJurD FUurWLFD                                 
 (VWuDWLFD \ GLQuDPLFD FRPR FDWHJRUurDV VRFLROuRJLFDV           
 $GRUQR \ OD VRFLRORJurD FOuDVLFD                          
 6RFLRORJurD \ SVLFRDQuDOLVLV                            
 ([FXUVR VREUH HO LQGLYLGXR                       
 6RFLRORJurD H LQYHVWLJDFLuRQ HPSurULFD                       
 /D GLVSXWD VREUH HO SRVLWLYLVPR HQ OD VRFLRORJurD DOHPDQD           
 6RFLRORJurD GH OD FXOWXUD \ HO DUWH 
 0RGHORV GH FUurWLFD FXOWXUDO                           
 7HOHYLVLuRQ H LGHRORJurD                          
 6XSHUVWLFLuRQ \ DVWURORJurD                         
 6RFLRORJurD GH OD PuXVLFD                             
 0uXVLFD SRSXODU \ PuXVLFD VHULD                     
 /D QXHYD PuXVLFD                             
 1RWDV GH /LWHUDWXUD KDFLD XQD HVWuHWLFD VRFLROuRJLFD              
 7HRUurD HVWuHWLFD !XQD XWRSurD QHJDWLYD" 
 .LHUNHJDDUG /D FRQVWUXFFLuRQ GH OR HVWuHWLFR                  
 $UWH nORVRIurD FUurWLFRGLDOuHFWLFD                         
 &DWHJRUurDV GH OD HVWuHWLFD GLDOuHFWLFD                       
 (VWUXFWXUD GH OD 7HRUurD HVWuHWLFD                        
 &LHQFLD GHO DUWH                              
 (VWuHWLFD nORVuRnFD                             
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&RQFOXVLRQHV 
/LVWD GH DEUHYLDWXUDV 
%LEOLRJUDIurD 
LY
(OOD HVWuD HQ HO KRUL]RQWH  0H DFHUFR GRV SDVRV
HOOD VH DOHMD GRV SDVRV &DPLQR GLH] SDVRV \ HO KRUL
]RQWH VH FRUUH GLH] SDVRV PuDV DOOuD 3RU PXFKR TXH
\R FDPLQH QXQFD OD DOFDQ]DUuH !3DUD TXuH VLUYH OD
XWRSurD" 3DUD HVR VLUYH SDUD FDPLQDU
*DOHDQR ( /DV SDODEUDV DQGDQWHV 6LJOR ;;, 0uH[LFR  SuDJ 
,QWURGXFFLuRQ
(O LQWHUuHV SRU OD REUD GH $GRUQR SDUHFH LU HQ DXPHQWR D OR ODUJR GH ORV DaQRV GHGL
FuDQGRVHOH PXOWLWXG GH PRQRJUDIurDV TXH KDQ KHFKR PuDV TXH H[WHQVD OD ELEOLRJUDIurD VREUH
VX SHQVDPLHQWR \ HOOR HQ GLVWLQWRV uDPELWRV DXQTXH OD SUHRFXSDFLuRQ IXQGDPHQWDO GH VX
UHFHSFLuRQ VH HQFXHQWUD HQ OD HVIHUD SURSLDPHQWH DOHPDQD $GHPuDV ORV WH[WRV GH $GRUQR
D SHVDU GHO WLHPSR KDQ VHJXLGR SURGXFLHQGR FLHUWR PDOHVWDU HQ XQD JUDQ SDUWH GH OD
LQWHOHFWXDOLGDG GH WRGR WLSR GH SRVLFLRQHV \ HOOR DXQ WHQLHQGR HQ FXHQWD TXH OD UHFHSFLuRQ
GH VX REUD IXH WRPDGD \D GHVGH XQ SULQFLSLR FRPR OD PXHUWH GH OD GHQRPLQDGD 7HRUurD
FUurWLFD XQD WHRUurD DERFDGD DO IUDFDVR SRU OD LPSRVLELOLGDG GH XQD DXWuHQWLFD PHGLDFLuRQ
HQWUH WHRUurD \ SUD[LV SROurWLFD ,QFOXVR VH WLOGuR DO SHQVDPLHQWR GH $GRUQR GH SHVLPLVPR
FXOWXUDO \ GH UHoH[LuRQ UHVLJQDGD DQWH OD QHJDWLYLGDG GH OR H[LVWHQWH EXVFDQGR XQ uXOWLPR
UHIXJLR HQ OD HVWuHWLFD \ OD HVSHUDQ]D XWuRSLFD 6LQ HPEDUJR QR KD\ GXGD GH TXH OD REUD
GH $GRUQR DYLYD FRQVWDQWHPHQWH OD EuXVTXHGD GH XQ QXHYR SHQVDPLHQWR FUurWLFR
'H HVWH PRGR HVWH WUDEDMR HQWURQFD FRQ HO GH RWURV PuDV R PHQRV UHFLHQWHV TXH EXVFDQ
PRVWUDU OD FRQWLQXLGDG GHO SUR\HFWR nORVuRnFR GH $GRUQR GHVGH VXV LQLFLRV VLQ VRVWHQHU XQD
DXWRGLVROXFLuRQ GH VX nORVRIurD GH DFXHUGR D ODV SURSLDV SUHPLVDV GH VX FUurWLFD QL PDQWHQHU
(VWH WUDEDMR VH KD FHQWUDGR SULQFLSDOPHQWH HQ OD OLWHUDWXUD FUurWLFD JHQHUDGD HQ HO uDPELWR DOHPuDQ
DVur FRPR HQ OD UHFHSFLuRQ HQ OHQJXD KLVSDQD GH OD REUD GH $GRUQR FRQVXOWDQGR VuROR ODV DSRUWDFLRQHV GH
RWURV FDPSRV FXDQGR VX UHOHYDQFLD ODV KD KHFKR LPSUHVFLQGLEOHV $ HVWH UHVSHFWR HQWUH ORV SULQFLSDOHV
FRPSHQGLRV ELEOLRJUuDnFRV H[LVWHQWHV HQ OD DFWXDOLGDG FDEUurDQ GHVWDFDU ORV FLWDGRV D FRQWLQXDFLuRQ *uRPH]
9 /D WHRUurD FUurWLFD HQ (VSDaQD $VSHFWRV GH XQD UHFHSFLuRQ HQ $QDOHV GHO 6HPLQDULR GH 0HWDIurVLFD 1R
  SuDJV  )ULHGHEXUJ / \ +DEHUPDV - HGLWV $GRUQR.RQIHUHQ]  )UDQNIXUW DP
0DLQ  SuDJV  0XOOHU'RRKP 6 (Q WLHUUD GH QDGLH 7KHRGRU : $GRUQR XQD ELRJUDIurD
LQWHOHFWXDO +HUGHU %DUFHORQD  SuDJV 
(VWH DVSHFWR VH KD FRQVLGHUDGR HQ JUDQ SDUWH LQoXHQFLD GHO GHQRPLQDGR PHVLDQLVPR MXGurR KDELHQGR
VLGR GHIHQGLGR SRU DXWRUHV FRPR 0 /RZ\ TXLHQ HVWDEOHFH XQD DnQLGDG HOHFWLYD HQWUH HO PHVLDQLVPR \ ODV
XWRSurDV OLEHUWDULDV GHO VLJOR ;,; HXURSHR 5HVSHFWR D HVWH WHPD YLG 0DWH 5 0HPRULD GH 2FFLGHQWH
$FWXDOLGDG GH SHQVDGRUHV MXGurRV ROYLGDGRV $QWKURSRV %DUFHORQD 
OD VROXELOLGDG GH OD UDFLRQDOLGDG HQ HVWuHWLFD \ GH VX nORVRIurD HQ DUWH 'H WRGDV IRUPDV HO
FDUuDFWHU GH HVWD LQYHVWLJDFLuRQ HV IXQGDPHQWDOPHQWH GH QDWXUDOH]D UHFRQVWUXFWLYD EXV
FDQGR DFODUDU \ H[SRQHU XQ SHQVDPLHQWR TXH VH FRQVLGHUD FRKHUHQWH H LQFOXVR YLJHQWH
HQ PXFKRV DVSHFWRV GH VX GHQXQFLD VRFLDO 1R REVWDQWH WDPELuHQ KD\ TXH GHFLU TXH HQ
WDO UHFRQVWUXFFLuRQ KD\ XQD nQDOLGDG LQWHUSUHWDWLYD TXH DQWH WRGR EXVFD FXHVWLRQDU GHWHU
PLQDGDV OHFWXUDV GH $GRUQR $Vur VH FXHVWLRQD TXH HO FUXGR DQuDOLVLV GH OD UD]uRQ LOXVWUDGD
TXH $GRUQR OOHYD D FDER KDJD GH HVWH WuHUPLQR bOD UD]uRQb XQ FRQFHSWR WRWDOPHQWH PXWL
ODGR GH PRGR TXH VH GHMH VLQ HVSHUDQ]D HO FXPSOLPLHQWR GH OD WHRUurD FUurWLFD \ FRQ HOOR VH
SDVH D FRQVLGHUDU OD nORVRIurD GH $GRUQR FRPR XQD DSRUuHWLFD GH OD PRGHUQLGDG FDUHQWH GH
SHUVSHFWLYD /D OHFWXUD GH OD nORVRIurD GH $GRUQR GHVGH OD FRPSUHQVLuRQ GH 'LDOuHFWLFD GH
OD ,OXVWUDFLuRQ HQ WuHUPLQRV GH QXHYD PLWRORJurD FRPR nORVRIurD GH OD KLVWRULD QR HV OD uXQLFD
FODYH SDUD HQWHQGHU HO SRGHU GHO SHQVDPLHQWR TXH QRV RFXSD 3RU RWUR ODGR QR VH HVWuD GH
DFXHUGR FRQ OD HTXLSDUDFLuRQ GH OD WHRUurD FUurWLFD D XQD GLVROXFLuRQ UDGLFDO GH OD UD]uRQ WDO
FRPR HV OOHYDGD D FDER SRU )RXFDXOW R 'HUULGD R LQFOXVR FRQ HO HVWDEOHFLPLHQWR GH FRQ
YHUJHQFLDV HQWUH $GRUQR \ +HLGHJJHU WDO FRPR OR SODQWHD 0RUFKHQ \ PuDV UHFLHQWHPHQWH
*DUFurD 'XWWPDQQ 2WURV DXWRUHV KDQ DVXPLGR OD UDFLRQDOLGDG GH OR QRLGuHQWLFR FRPR
PRPHQWR LQWXLWLYR DVur 6FKQDGHOEDFK DXQTXH SDUD HVWR WDPELuHQ KD KDELGR SRVWXUDV HQ
IUHQWDGDV FRPR ODV GH $QNH 7K\HQ TXH VHaQDOD OR QRLGuHQWLFR FRPR H[SHULHQFLD GHGXFLGD
GH OD UHoH[LuRQ HVR Vur VLQ VHaQDODU HO FDUuDFWHU GLDOuHFWLFR GH HVWH FRQFHSWR 0uDV DuXQ 7K\HQ
VH KD RSXHVWR D OD SRVLFLuRQ WUDQVIRUPDGRUD GHIHQGLHQGR TXH OR QRLGuHQWLFR HQ OD nORVRIurD
GH $GRUQR HV XQD FRQVHFXHQFLD UDFLRQDO GH VX nORVRIurD \ QR XQ OXJDU LUUDFLRQDO VLQ VDOLGD
DnUPDQGR DGHPuDV TXH OR QRLGuHQWLFR HQ 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD SRVHH XQD H[SHULHQFLD GH
GXFLGD GH OD UHoH[LuRQ TXH YD PuDV DOOuD GH XQD FUurWLFD GH OD nORVRIurD GH OD VXEMHWLYLGDG KDFLD
5HLMHQ YDQ : $GRUQR ]XU (LQIXKUXQJ -XQLXV +DPEXUJ  0HQNH & /D VREHUDQurD GHO DUWH
OD H[SHULHQFLD HVWuHWLFD VHJuXQ $GRUQR \ 'HUULGD 9LVRU 0DGULG 
0RUFKHQ + 0DFKW XQG +HUUVFKDIW LP 'HQNHQ 9RQ +HLGHJJHU XQG $GRUQR .OHWW&RWWD 6WXWWJDUW
 'HO PLVPR DXWRU $GRUQR XQG +HLGHJJHU 8QWHUVXFKXQJ HLQHU SKLORVRSKLVFKHQ .RPPXQLND
WLRQVYHUZHLJHUXQJ .OHWW&RWWD 6WXWWJDUW  *DUFurD 'XWWPDQQ $ 'DV *HGDFKWQLV GHV 'HQNHV
9HUVXFK XEHU +HLGHJJHU XQG $GRUQR 6XKUNDPS )UDQNIXUW DP 0DLQ 
6FKQDGHOEDFK + 'LDOHNWLN DOV 9HUQXQINULWLN =XU .RQVWUXNWLRQ GHV 5DWLRQDOHQ EHL $GRUQR HQ
$GRUQR.RQIHUHQ] RS FLW SuDJV  'HO PLVPR DXWRU WDPELuHQ 9HUQXQIW XQG *HVFKLFKWH 6XKUNDPS
)UDQNIXUW DP 0DLQ 
7K\HQ $ 1HJDWLYH 'LDOHNWLN XQG (UIDKUXQJ =XU 5DWLRQDOLWDW GHV 1LFKWLGHQWLVFKHQ EHL $GRUQR
6XKUNDPS )UDQNIXUW DP 0DLP  FI (LQOHLWXQJ SuDJV 
XQD UHKDELOLWDFLuRQ GHO VXMHWR HPSurULFR 7DPELuHQ KD\ TXH GHVWDFDU HO SODQWHDPLHQWR VHJuXQ
HO FXDO VH FRQVLGHUD OD REUD GH $GRUQR FRPR HO PHUR UHoHMR GH XQD FR\XQWXUD KLVWuRULFD
QHJuDQGROH D uHVWD XQ FRQWHQLGR nORVuRnFR SURSLR SUHVXSXHVWRV TXH QR VH FRPSDUWHQ WDO
FRPR VHaQDODQ %DXPHLVWHU \ *HXVV TXH VRQ TXLHQHV HQ FLHUWR PRGR FRQ VX SRVWXUD GDQ
OXJDU D OD SRVLFLuRQ WUDQVIRUPDGRUD (Q YHUGDG GHVGH PHGLDGRV GH ORV RFKHQWD OD REUD
GH $GRUQR SDUHFH KDEHUVH VRPHWLGR D XQD GLV\XQWLYD R ELHQ DFHSWDU VX WUDQVIRUPDFLuRQ
HQ WHRUurD GH OD DFFLuRQ FRPXQLFDWLYD R ELHQ SURVHJXLU GH IRUPD RUWRGR[D VX SULPHU LP
SXOVR 3XHV ELHQ FXDQGR VH KDEOD GH SRVLFLuRQ WUDQVIRUPDGRUD VH HVWuD UHnULHQGR XQR D
OD SURSLD GH +DEHUPDV :HOOPHU R %XEQHU TXH HVWDEOHFHQ XQ SDUDGLJPD WUDQVGLUFXUVLYR
GHIHQGLHQGR OD H[LVWHQFLD GH XQD UD]uRQ HVWuHWLFD \R FRPXQLFDWLYD IUHQWH DO SDUDGLJPD
GH OD FRQFLHQFLD 6LQ HPEDUJR +HUPDQQ 6FKZHSSHQKDXVHU \ $OIUHG 6FKPLGW DQWLJXRV
DOXPQRV \ FRODERUDGRUHV GH $GRUQR \ +RUNKHLPHU DVur FRPR *HUKDUG 6FKZHSSHQKDXVHU
\ &KULVWRSK 7XUFNH H[SRQHQWHV GH OD OODPDGD WHUFHUD JHQHUDFLuRQ GH OD WHRUurD FUurWLFD
UHSUHVHQWDQ HQ $OHPDQLD D ORV PuDV GHVWDFDGRV H[SRQHQWHV GHIHQVRUHV GH XQD WUDGLFLuRQ VLQ
UXSWXUDV GH OD SULPHUD 7HRUurD FUurWLFD
3RU FRQVLJXLHQWH \ WHQLHQGR HQ FXHQWD HVWRV SXQWRV OD SUHVHQWH LQYHVWLJDFLuRQ VREUH
$GRUQR HV DQWH WRGR XQD OHFWXUD GH VX REUD TXH EXVFD DFODUDU HO FRQWHQLGR nORVuRnFR GH
VX SHQVDPLHQWR DQWH OD GLYHUVLGDG FRPHQWDGD HQ OD UHFHSFLuRQ FUurWLFD VLJXLHQGR SDUD HOOR
XQ DQuDOLVLV PLQXFLRVR GHO SURSLR SHQVDU GH $GRUQR VX FRQnJXUDFLuRQ \ OD OuRJLFD GHO PLVPR
(Q UHODFLuRQ D HVWR HO SURSuRVLWR uXOWLPR FRQVLVWH HQ DnUPDU XQD OurQHD GH FRQWLQXLGDG HQ
VX nORVRIurD GHVGH HO LQLFLR GH VX SURGXFFLuRQ KDVWD OD REUD SuRVWXPD GH 7HRUurD HVWuHWLFD
UHFKD]DQGR GH HVWH PRGR SRU XQ ODGR OD FUurWLFD GH OD DSRUurD GH VXV SUHPLVDV nORVuRnFDV
TXH OH OOHYDQ D XQ SXQWR VLQ VDOLGD \D VHD HQWHQGLGR HVWR FRPR HO FurUFXOR YLFLRVR HQ HO
TXH FDH VX FUurWLFD D OD UD]uRQ GH GRPLQLR \D FRPR XQD KXLGD D OD LUUDFLRQDOLGDG SRU RWUR
OD YHUVLuRQ GH XQD UHFDurGD nQDO HQ OD HVWuHWLFD \ OD GLVROXFLuRQ GH VX nORVRIurD HQ XQD WHRUurD
GHO DUWH LQWHQWDQGR SUHFLVDPHQWH GHPRVWUDU DPEDV FRVDV D SDUWLU GHO KLOR nORVuRnFR TXH VH
JHVWD HQ VXV SULPHURV WUDEDMRV \ TXH VH PDQWLHQH D OR ODUJR GHO WLHPSR KDVWD VX PXHUWH
%DXPHLVWHU 7 7KHRGRU : $GRUQR  QDFK ]HKQ -DKUHQ HQ 3KLORVRSKLVFKH 5XQGVFKDX DaQR 
1RV   SuDJV  *HXVV 5 7KH LGHD RI D FULWLFDO WKHRU\ +DEHUPDV DQG WKH )UDQNIXUW 6FKRRO
&DPEULGJH 8QLYHUVLW\ 3UHVV &DPEULGJH 
6FKZHSSHQKDXVHU * 7KHRGRU : $GRUQR ]XU (LQIXKUXQJ -XQLXV 9HUODJ +DPEXUJ  7XUFNH
& HGLW 'DV 8QHUKRUW 0RGHUQH %HUOLQHU $GRUQR 7DJXQJ .ODPSHQ /XQHEXUJ 
3XHV ELHQ GH DFXHUGR FRQ HO REMHWLYR VHaQDODGR HQ HO SULPHU FDSurWXOR VH FRPLHQ]D
VLWXDQGR D OD nJXUD GH $GRUQR GHQWUR GH OD WUDGLFLuRQ nORVuRnFD GH OD (VFXHOD GH )UuDQFIRUW
\ OD GHQRPLQDGD 7HRUurD FUurWLFD \ HOOR FRQ HO nQ GH H[SRQHU HO LQWHUuHV SURSLR GH VX nORVRIurD
D VDEHU OD UHoH[LuRQ FUurWLFD VREUH VX VRFLHGDG \ HO FRQFHSWR GH UD]uRQ TXH GH DOJXQD
PDQHUD OD KD SURSLFLDGR SDUD SRQHU DVur DO GHVFXELHUWR ODV FDUHQFLDV \ FRQWUDGLFFLRQHV GH
OD UDFLRQDOLGDG VRFLDO 'H KHFKR HQ $GRUQR WHRUurD GHO FRQRFLPLHQWR \ WHRUurD GH OD VRFLHGDG
YDQ LQGLVROXEOHPHQWH XQLGDV \D TXH VuROR D WUDYuHV GH XQD WHRUurD VRFLDO GHO FRQRFLPLHQWR
bR WHRUurD VRFLDO GH OD UDFLRQDOLGDGb VH SRGUuD ORJUDU OD HPDQFLSDFLuRQ KXPDQD KDELHQGR
SRU WDQWR GHVGH XQ LQLFLR XQ PDUFDGR FDUuDFWHU uHWLFR HQ VX HVSHFXODFLuRQ nORVuRnFD (Q
HVWD FRQFHSFLuRQ YD D SHVDU OD LQoXHQFLD SRU XQ ODGR GH SHQVDGRUHV FRPR 0DU[ +HJHO
\ )UHXG SRU RWUR VHUuD LPSRUWDQWH HO GLuDORJR FRQ SHQVDGRUHV FRQWHPSRUuDQHRV D uHO FRPR
VRQ %ORFK R /XNuDFV SHUR VREUH WRGR %HQMDPLQ \ +RUNKHLPHU < WRGR HVWR GHVGH OD
SHUVSHFWLYD GH XQ FRPSRQHQWH XWuRSLFR TXH HPSLH]D \D D UHOXFLU SXHVWR TXH VX WHRUurD
WLHQH FRPR nQ OD HPDQFLSDFLuRQ GH OD RSUHVLuRQ 6H WUDWD GH XQD XWRSurD urQVLWD HQ OD SURSLD
UD]uRQ DXQTXH GH FDUuDFWHU QHJDWLYR HQ OD PHGLGD HQ TXH QR EXVFD OR TXH GHEH VHU VLQR OD
FUurWLFD GH OR TXH HV SDUD SURSLFLDU HO FDPELR KDFLD XQ IXWXUR GLVWLQWR GH OR TXH KD\ 3XHV
ELHQ FRQ OD LGHD GH SRVLELOLWDU HVWH FDPELR $GRUQR HPSLH]D D FRQnJXUDU VX SHQVDPLHQWR
FRPR XQ PDWHULDOLVPR GLDOuHFWLFR TXH UHFKD]D GH HQWUDGD OD nORVRIurD LGHDOLVWD SRU VX
FDUuDFWHU GHGXFWLYR \ VLVWHPuDWLFR TXH SUHVXSRQH HO DFFHVR GHO VXMHWR D OD YHUGDG FRPR
XQD WRWDOLGDG R SURFHVR \D WHUPLQDGR FD\HQGR HQ XQD MXVWLnFDFLuRQ YDFXD GH OR H[LVWHQWH
)UHQWH D HOOR $GRUQR SURSRQH UHFXSHUDU OR FRQFUHWR SDUWLFXODU HO GHWDOOH FRPR VurPERORV
GH XQD YHUGDG PDWHULDO FRQFUHWD TXH OD nORVRIurD HQWHQGLGD FRPR FUurWLFD GHEH LQWHUSUHWDU
(Q FRQFUHWR OD nORVRIurD PDWHULDOLVWD HV FRQFHELGD FRPR LQWHUSUHWDFLuRQ GLDOuHFWLFD FX\D
IXQFLuRQ HV GHVFLIUDU D SDUWLU GH FRQVWHODFLRQHV ORV HQLJPDV GH OD UHDOLGDG 'H DTXur TXH VX
IRUPD GH H[SRVLFLuRQ FRPLHQFH \D VLHQGR HO HQVD\R SXHV GHVGH HVWH PRPHQWR VH IUDJXD HQ
$GRUQR XQD UHODFLuRQ HVSHFLDO HQWUH HO PRGR GH H[SUHVLuRQ \ HO FRQWHQLGR GHO SHQVDPLHQWR
TXH SHUGXUDUuD KDVWD HO nQDO GH VX REUD (Q GHnQLWLYD HO SHQVDPLHQWR GH $GRUQR VXUJH
FRPR XQ PDWHULDOLVPR GLDOuHFWLFR TXH QR YD D DFHSWDU OD LGHQWLGDG GH UD]uRQ \ UHDOLGDG
R OD LGHD GH KLVWRULD FRPR SURJUHVR VLQR TXH SRU HO FRQWUDULR YD D FULWLFDU OD UHDOLGDG HQ
FXDQWR LQMXVWD H LUUDFLRQDO HV XQD SURWHVWD FRQWUD OD VRFLHGDG FRQWUD HO GRORU \ VXIULPLHQWR
TXH uHVWD FRQOOHYD 3RU HOOR OD QHFHVLGDG GH IRUPXODU XQD WHRUurD FUurWLFD TXH FRPSUHQGD HO
VHQWLGR OD UDFLRQDOLGDG GH ORV SURFHVRV VRFLDOHV GHVHQPDVFDUDQGR OR LUUDFLRQDO TXH KD\ HQ
HOORV SDUD SRVLELOLWDU OD HPDQFLSDFLuRQ GH OD KXPDQLGDG /D PuD[LPD H[SUHVLuRQ GH OD WHRUurD
FUurWLFD HV TXH HVWD VRFLHGDG QR SXHGH VHJXLU DVur WLHQH TXH FDPELDU 'H DKur TXH EXVTXH
VDFDU D OD OX] ODV FDXVDV TXH KDQ PRWLYDGR WDO VLWXDFLuRQ XQD VLWXDFLuRQ LQVRVWHQLEOH SRU VX
HYLGHQWH LUUDFLRQDOLGDG < uHVWH QR HV RWUR TXH HO REMHWLYR GHO OLEUR HVFULWR HQ FRODERUDFLuRQ
FRQ +RUNKHLPHU 'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ
(Q HO FDSurWXOR VHJXQGR GH HVWH WUDEDMR VH H[DPLQD SUHFLVDPHQWH HO FRQWHQLGR GH XQD
REUD WDQ LPSRUWDQWH FRPR OD PHQFLRQDGD HVFULWR TXH SDUD PXFKRV VXSRQH HO QLYHO PuDV DOWR
GH OD WHRUurD FUurWLFD GH OD VRFLHGDG \ TXH SHUVRQDOPHQWH VH FRQVLGHUD HO SXQWR GH DUWLFXODFLuRQ
HQWUH HO SURJUDPD LQLFLDO GH $GRUQR \ VXV HVIXHU]RV nORVuRnFRV SRVWHULRUHV !3RU TXuH"
3RUTXH HQ HOOD $GRUQR bMXQWR FRQ +RUNKHLPHUb VH SURSRQH PDQLnHVWDU OD LUUDFLRQDOLGDG
GH XQ PXQGR RSUHVRU GH XQD VRFLHGDG TXH KD GHYHQLGR SDXODWLQDPHQWH OR FRQWUDULR GH
VX SURSuRVLWR LQLFLDO D VDEHU HO SURJUHVR \ OD HPDQFLSDFLuRQ SRU PHGLR GH OD UD]uRQ (Q
'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ VH LQWHQWD SUHVHQWDU XQ DQuDOLVLV JQRVHROuRJLFR GH ODV FDXVDV
TXH KDQ PRWLYDGR HO IUDFDVR GH OD FLYLOL]DFLuRQ VH TXLHUH FRPSUHQGHU FuRPR OD VRFLHGDG
KD DERFDGR D OD FDWuDVWURIH GH OD VLQUD]uRQ \ SDUD HOOR ORV DXWRUHV SUHVHQWDQ XQD UHoH[LuRQ
VREUH HO FRQFHSWR GH UD]uRQ TXH KD WULXQIDGR SDXODWLQDPHQWH \ TXH KD SURYRFDGR VHPHMDQWH
DERPLQDFLuRQ (O WHPD uXOWLPR GH HVWD REUD HV SRU OR WDQWR XQD nORVRIurD FUurWLFD FHQWUDGD
HQ XQD WHRUurD GH OD UDFLRQDOLGDG HQ VX HYROXFLuRQ \ HMHUFLFLR TXH SRQH GH PDQLnHVWR OD
QRYHUGDG GHO SURFHVR KLVWuRULFR $KRUD ELHQ HVWR QR TXLHUH GHFLU TXH HVD QRYHUGDG VHD
OR GHnQLWLYR TXH QR KD\D VDOLGD DQWH OD VLWXDFLuRQ FHQVXUDGD WDO FRPR SODQWHD OD WHVLV
TXH HQWLHQGH HVWD REUD FRPR XQD nORVRIurD GH OD KLVWRULD OD[D 3RU HO FRQWUDULR 'LDOuHFWLFD
GH OD ,OXVWUDFLuRQ WLHQH TXH VHU HQWHQGLGD FRPR XQD nORVRIurD GH OD KLVWRULD UHRULHQWDGD
GLDOuHFWLFDPHQWH PHGLDQWH OD LQWHUSUHWDFLuRQ \ OD FUurWLFD HV GHFLU FRPR XQ PRGR GH HMHUFHU
PHGLDQWH OD LQWHUSUHWDFLuRQ nORVuRnFD GH DFRQWHFLPLHQWRV IUDJPHQWDULRV \ VX DUWLFXODFLuRQ OD
FUurWLFD VRFLDO GH OD KLVWRULD ,QFOXVR VH SRGUurD GHFLU TXH HQ HVWH OLEUR VH LQLFLD OD IRUPDFLuRQ
GH XQD UDFLRQDOLGDG SURSLDPHQWH GLDOuHFWLFD TXH VH HMHUFHUuD FRPR PRGHOR GH LQWHUSUHWDFLuRQ
FUurWLFD R nVLRJQuRPLFD VRFLDO
(Q GHnQLWLYD HO SURSuRVLWR GH $GRUQR \ +RUNKHLPHU HV PRVWUDU ODV FRQWUDGLFFLRQHV
\ DQWLQRPLDV GHO SHQVDPLHQWR LOXVWUDGR VLWXuDQGRVH FUurWLFDPHQWH IUHQWH D VXV LGHDOHV GH
ORV TXH VH FRQVLGHUDQ KHUHGHURV SDUD GHSXUDU HO FRQFHSWR GH UD]uRQ TXH VH KD LPSXHVWR
SDXODWLQDPHQWH OD UD]uRQ GH GRPLQLR XQD UD]uRQ GH FDUuDFWHU VXEMHWLYR TXH QR FXHVWLRQD HO
YDORU GH ORV nQHV \ TXH SURJUHVLYDPHQWH KD LGR KDFLD VX IRUPDOL]DFLuRQ D XQ FRQRFLPLHQWR
DEVWUDFWR H LGHQWLnFDQWH 8QD UD]uRQ TXH KD EXVFDGR LPSRQHU VX GRPLQLR HQ WRGDV ODV
HVIHUDV GH OD H[LVWHQFLD KXPDQD VREUH OD QDWXUDOH]D H[WHULRU D WUDYuHV GH OD UDFLRQDOLGDG
FLHQWurnFRLQVWUXPHQWDO \ OD nORVRIurD SRVLWLYLVWD TXH OD HQFDUQD VREUH HO VXMHWR SDUWLFXODU
QHJDQGR VX QDWXUDOH]D LQWHUQD VX PDWHULDOLGDG SDUD KDFHU GH uHO XQ VHU JHQuHULFR H LQ
WHUFDPELDEOH \ SRU uXOWLPR VREUH HO FRQMXQWR GH ORV KRPEUHV \ VXV UHODFLRQHV VRFLDOHV
PHGLDQWH OD LQGXVWULD FXOWXUDO TXH SRVLELOLWD HO FRQIRUPLVPR \ OD PDQLSXODFLuRQ 3RU WDQWR
HQ HO GRPLQLR VLQuRQLPR GH OD UDFLRQDOLGDG WULXQIDQWH HVWuD OD UDur] GHO PDO TXH DTXHMD D
OD VRFLHGDG GH VX PRPHQWR HO JHUPHQ GH OD UHJUHVLuRQ KDFLD OD LUUDFLRQDOLGDG GH XQD VR
FLHGDG IDOVD \ DXWRGHVWUXFWLYD /D ,OXVWUDFLuRQ QHFHVLWD UHoH[LRQDU VREUH Vur PLVPD VREUH
VX PRPHQWR UHJUHVLYR VL QR TXLHUH nUPDU VX SURSLD FRQGHQD < uHVWD HV HQ FRQFUHWR OD
DSRUWDFLuRQ GH HVWH OLEUR HO HMHUFLFLR FUurWLFR GH GHQXQFLD D OD FRQFHSFLuRQ GH UD]uRQ LPSHUDQWH
\ D OD LUUDFLRQDOLGDG PDQLnHVWD HQ OD KLVWRULD TXH LPSRVLELOLWDQ OD YHUGDG XQD DXWuHQWLFD
HPDQFLSDFLuRQ VRFLDO 8QD YHUGDG TXH DO LJXDO TXH VX nORVRIurD VHUuD FUurWLFD WRPD GH FRQ
FLHQFLD GH WRGR DTXHOOR TXH REVWDFXOL]D HO GHVDUUROOR GHO KRPEUH 8QD FUurWLFD HQWHQGLGD
LQFOXVR FRPR DXWRUUHoH[LuRQ R DXWRFUurWLFD \D TXH SDUD HOORV HO FRQRFLPLHQWR UHoH[LYR GH
OD UD]uRQ GH GRPLQLR HV \D OLEHUDFLuRQ GH VX SRGHU DOLHQDQWH 3XHV ELHQ OD DXWRUUHoH[LuRQ
FUurWLFD D OD TXH HPSOD]D 'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ VH KDUuD HIHFWLYD HQ 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD
D WUDYuHV GH OD QRFLuRQ GH UDFLRQDOLGDG GLDOuHFWLFD
'LDOuHFWLFD QHJDWLYD HV HO HMHUFLFLR SOHQR GH OD SURSLD nORVRIurD GH $GRUQR WDO FRPR VH
H[SRQH HQ HO WHUFHU FDSurWXOR (Q HVWD REUD $GRUQR WUDV FULWLFDU ODV DQWLQRPLDV H[LVWHQWHV
HQ HO FRQFHSWR GH UD]uRQ HQ YLJHQFLD SURFODPDUuD OD QHFHVLGDG QR GH XQ DEDQGRQR GH OD
UDFLRQDOLGDG VLQR GH HVWDEOHFHU XQD QXHYD QRFLuRQ GH UD]uRQ GH QDWXUDOH]D FUurWLFD < HVWD
UD]uRQ FUurWLFD HV OR TXH VH YD D HMHUFLWDU SUHFLVDPHQWH HQ OR TXH $GRUQR GHQRPLQD XQD
GLDOuHFWLFD QHJDWLYD GLDOuHFWLFD HQ WDQWR TXH SDUWH GHO FDUuDFWHU FRQWUDGLFWRULR GH OD UD]uRQ
KXPDQD QHJDWLYD SRUTXH VH SUHVHQWD FRPR FUurWLFD \ QHJDFLuRQ GH OD SRVLWLYLGDG GDGD $QWH
WRGR GLDOuHFWLFD QHJDWLYD VLJQLnFD SDUD $GRUQR OD QR DnUPDFLuRQ GH OD LGHQWLGDG HQWUH UD]uRQ
\ UHDOLGDG HQWUH VXMHWR \ REMHWR $nUPDU OD LGHQWLGDG VLJQLnFD DQXODU ODV GLIHUHQFLDV
UHGXFLU OR GDGR SDUWLFXODU \ FRQFUHWR D OD XQLGDG GHO SHQVDPLHQWR SDUD DVur GRPLQDUOR
3UHFLVDPHQWH OD FUurWLFD DO SHQVDPLHQWR LGHQWLnFDGRU HV XQR GH ORV WHPDV FODYH GH HVWH
HVFULWR \D TXH HO FRQRFLPLHQWR LGuHQWLFR VXSRQH OD DQXODFLuRQ GH OR GLIHUHQWH UHFKD]DGR
\ QHJDGR D WUDYuHV GHO SURFHVR UHGXFWLYRDEVWUDFWLYR GHO SHQVDPLHQWR FRQFHSWXDO 3RU
HOOR XQD GH ODV PLVLRQHV GH OD 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD HV OD QHJDFLuRQ GH OD LGHQWLGDG OD
GHVPLWRORJL]DFLuRQ GHO FRQFHSWR SDUD DFDEDU FRQ OD LOXVLuRQ GH TXH FRLQFLGH VLQ PuDV FRQ HO
REMHWR TXH UHSUHVHQWD /D FRQFLHQFLD FUurWLFD TXH SHUFLEH HVWR OOHYD D FDER HO SHQVDPLHQWR
QRLGuHQWLFR UHDOL]D SURSLDPHQWH OD GLDOuHFWLFD QHJDWLYD FX\D PLVLuRQ nQDO VHUurD OOHJDU D
XQD LGHQWLGDG UDFLRQDO GRQGH REMHWR \ VXMHWR SUHVHUYDUDQ VX UHODFLuRQ GLDOuHFWLFD UHODFLuRQ
UHVSHWDGD PHGLDQWH OD PLPHVLV R HQWUHJD GHO VXMHWR D OD QDWXUDOH]D GHO REMHWR D WUDYuHV
GH OD IDQWDVurD H[DFWD \ OD FRQVWHODFLuRQ SURSLD GH FDGD REMHWR 6L VH WUDGXFH HVWR HQ
WuHUPLQRV GH UHODFLRQHV VRFLDOHV OD LGHQWLGDG UDFLRQDO VHUurD OD OOHJDGD D XQ HVWDGR GRQGH QR
VH GLHUDQ ODV FRQGLFLRQHV GH RSUHVLuRQ \ VXIULPLHQWR SXHVWR TXH HO GRORU \ OD QHJDWLYLGDG
VRQ ORV PRWRUHV TXH GHPXHVWUDQ OD IDOVHGDG GH OD KLVWRULD
'H HVWH PRGR $GRUQR URPSH FRQ OD OuRJLFD IRUPDO WUDGLFLRQDO SDUD HVWDEOHFHU XQD
OuRJLFD GLDOuHFWLFD GH OR GLIHUHQWH GRQGH HO FRQFHSWR HV XQ FRPSRQHQWH PuDV PHGLDGR SRU OD
UHDOLGDG (V OD LGHD GH XQ nORVRIDU WUDQVGLUFXUVLYR R SHQVDPLHQWR FRQnJXUDGRU TXH
SRVWXOD XQD nORVRIurD TXH VH YXHOYH HQ VX SURSLR PHGLR HO FRQFHSWXDO FRQWUD OD WHQGHQFLD
FRVLnFDGRUD GHO SHQVDPLHQWR FRQFHSWXDO /D nORVRIurD HV FUurWLFD GHO SHQVDPLHQWR LGHQWLn
FDGRU \ GH OD VRFLHGDG WRWDOL]DGRUD TXH uHVWH IXQGDPHQWD VLHQGR HO LGHDOLVPR OD nORVRIurD TXH
PHMRU UHSUHVHQWD HVWRV SUHVXSXHVWRV GHULYDQGR GH DTXur VX FUurWLFD (Q FRQFUHWR $GRUQR
UHFKD]D OD nORVRIurD LGHDOLVWD SRU SRQHU FRPR SXQWR GH SDUWLGD GHO FRQRFLPLHQWR FRPR
IXQGDPHQWR GH WRGR DO VXMHWR HQ IRUPD GH HVSurULWX DEVROXWR SDUD GHVGH uHO SRVWXODU OD
FXOPLQDFLuRQ GHO VDEHU HQ XQ VLVWHPD FHUUDGR TXH SHUPLWLHUD DO PLVPR WLHPSR DGPLWLU
OD UHFRQFLOLDFLuRQ HQWUH OD UD]uRQ \ OD UHDOLGDG KLVWuRULFD 'H DKur DVLPLVPR TXH VH GHnQD
FRPR DQWLVLVWHPD \ SURSRQJD FRPR PuHWRGR SURSLR GH OD GLDOuHFWLFD QHJDWLYD HO DQuDOLVLV GH
PRGHORV GH SHQVDPLHQWR TXH QR VRQ RWUD FRVD TXH HO HMHUFLFLR GH OD nORVRIurD FUurWLFD VH
WUDWD GH UHDOL]DU XQD FUurWLFD LQPDQHQWH SDUD REWHQHU ODV FRQWUDGLFFLRQHV LQKHUHQWHV GH ODV
FRQFHSFLRQHV nORVuRnFDV WUDGLFLRQDOHV 8QD nORVRIurD FUurWLFD FRQFHELGD HQ uXOWLPR WuHUPLQR
FRPR PHWDIurVLFD TXH D VX YH] HV SHQVDGD HQ GRV IUHQWHV SRU XQ ODGR FRPR FUurWLFD VRFLDO
\ SRU HQGH FXOWXUDO SRU RWUR FRPR GHVDUUROOR GH XQD WHRUurD HVWuHWLFD TXH VXSRQGUuD OD
FXOPLQDFLuRQ GH OD UDFLRQDOLGDG FUurWLFRGLDOuHFWLFD D WUDYuHV GH OD QRFLuRQ GH PLPHVLV GLVHaQDGD
\D HQ ORV SODQWHDPLHQWRV GH 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD
(O FDSurWXOR FXDUWR UHFRJH DVur ORV HVWXGLRV UHDOL]DGRV SRU $GRUQR UHIHUHQWHV D VX nORVRIurD
VRFLDO XQD WHRUurD TXH HPHUJH SULQFLSDOPHQWH FRPR nORVRIurD SXHVWR TXH VRQ ORV SUH
VXSXHVWRV HSLVWHPROuRJLFRV ORV TXH VLUYHQ GH EDVH SDUD OD UHoH[LuRQ VREUH OD VRFLHGDG 'H
HVWH PRGR FUurWLFD nORVuRnFD \ FUurWLFD VRFLDO VH HQWUHFUX]DQ HQ VX SHQVDPLHQWR SRUTXH OD
FUurWLFD GH OD VRFLHGDG QR HV RWUD FRVD TXH FUurWLFD GHO FRQRFLPLHQWR \ YLFHYHUVD 6uROR YLQFX
ODQGR ORV SUREOHPDV SODQWHDGRV HQ OD HSLVWHPRORJurD FRQ OD UHDOLGDG VRFLRKLVWuRULFD SXHGH
RSRQHUVH XQR DO PXQGR WDO \ FRPR VH SUHVHQWD HQ VX GRPLQDFLuRQ LUUDFLRQDO 'H KHFKR OD
VRFLRORJurD FUurWLFD TXH $GRUQR SURSRQH VXUJLUuD GH OD UHODFLuRQ GLDOuHFWLFD HQWUH HO SHQVDPLHQWR
nORVuRnFR \ OD LQYHVWLJDFLuRQ HPSurULFD \ HOOR SRU HO KHFKR GH TXH OD VRFLHGDG SRVHH XQ GREOH
VWDWXV SRU XQ ODGR HV VXEMHWLYD \D TXH VH UHnHUH D ORV KRPEUHV TXH OD IRUPDQ SRU RWUR
HV REMHWLYD SXHV VX VXEMHWLYLGDG QR HV WUDQVSDUHQWH $GRUQR SLHQVD TXH HQ XQD DXWuHQWLFD
VRFLRORJurD FUurWLFD GHEH H[LVWLU XQD UHODFLuRQ GLUHFWD HQWUH OD LGHD GH nORVRIurD VLQ OD FXDO
OD VRFLRORJurD VHUurD LQFDSD] GH DSUHKHQGHU VX REMHWLYLGDG \ OD GHWHUPLQDFLuRQ HPSurULFD GH
OD UHDOLGDG VLQ OD FXDO HO SHQVDPLHQWR HVWDUurD FRQGHQDGR D OD LPSRWHQFLD HQ OD VRFLHGDG
(VWR QR VLJQLnFD TXH OD VRFLRORJurD FUurWLFD H[DOWH ORV PuHWRGRV GH OD FLHQFLD QDWXUDO SRU HO
FRQWUDULR uHVWRV VRQ QHFHVDULRV SHUR QR ORV PuDV UHOHYDQWHV \D TXH VX PRGR GH SURFHGHU HV
QXHYDPHQWH HO PuHWRGR GLDOuHFWLFR \ OD DSUR[LPDFLuRQ LQWHUSUHWDWLYD 3XHV ELHQ GH DFXHUGR
D HVWR ORV HQVD\RV HQ PDWHULD VRFLROuRJLFD VH YDQ D GHVDUUROODU DOUHGHGRU GH FLQFR WHPDV
SULQFLSDOPHQWH 3RU XQ ODGR HVWuDQ ORV DUWurFXORV UHODWLYRV D FXHVWLRQHV SURSLDV GH OD SUR
EOHPuDWLFD VRFLDO FRPR OD GH ODV FDWHJRUurDV GH HVWuDWLFD R GLQuDPLFD R ODV LGHDV GH FRQoLFWR X
RUJDQL]DFLuRQ VRFLDO TXH $GRUQR H[DPLQD DO KLOR GH OD VRFLRORJurD FOuDVLFD GH &RPWH :HEHU
\ 'XUNKHLP D ODV TXH VRPHWH VHJuXQ VX PuHWRGR D XQD FUurWLFD LQPDQHQWH 3RU RWUR ODGR
$GRUQR DVLPLOD OD WHRUurD SVLFRDQDOurWLFD IUHXGLDQD D OD VRFLRORJurD SXHV FRQVLGHUD TXH OD
PHGLDFLuRQ GH HVWDV FLHQFLDV HV WDQ HVWUHFKD TXH OR SXUDPHQWH SHUVRQDO HQ HO LQGLYLGXR YD
GLVPLQX\HQGR HQ UHODFLuRQ FRQ OR TXH FDGD GurD HV VRFLDOL]DGR ,QGLYLGXR \ VRFLHGDG HVWuDQ
SURIXQGDPHQWH LPEULFDGRV GH PRGR TXH VuROR XQD VRFLHGDG DXWuHQWLFD SRGUuD SURGXFLU LQ
GLYLGXRV DXWuHQWLFRV \ YLFHYHUVD 6LQ HPEDUJR HVWH SHQVDPLHQWR VH WRUQD FDGD YH] PuDV
FUurWLFR UHVSHFWR GH OD VRFLHGDG H[LVWHQWH GRQGH VH KD LPSXHVWR XQD LQYHVWLJDFLuRQ VRFLDO
HPSurULFD DMHQD D OD FRQVLGHUDFLuRQ GLDOuHFWLFD HQWUH LQGLYLGXR \ VRFLHGDG TXH DQWH WRGR
SULPD HO GDWR \ ORV FULWHULRV GH YHULnFDELOLGDG \ IDOVDELOLGDG GH KLSuRWHVLV bWHUFHU WHPD GH
LQWHUuHV SDUD $GRUQRb SUHWHQGLHQGR LQFOXVR REMHWLYLGDG \ QHXWUDOLGDG YDORUDWLYD HQ VXV
SODQWHDPLHQWRV DO GLVWLQJXLU HQWUH OD YHUGDG FLHQWurnFD \ OD YHUGDG VRFLDO FRPR VL uHVWDV
IXHUDQ GRV HVIHUDV GH YDORU GLVWLQWDV bFXDUWR SXQWRb /D YHUGDG HV VuROR XQD \ QR SXHGH
VHSDUDUVH GHO SURFHVR VRFLDO HQ HO TXH HVWuDQ LQPHUVRV ORV VHUHV KXPDQRV uHVWD VH UHDOL]D
HQ OD VRFLHGDG R GHnQLWLYDPHQWH QR VH UHDOL]D /D VRFLHGDG QR YHUGDGHUD HV HO REMHWR GH
FUurWLFD GH OD nORVRIurD GH $GRUQR OR TXH OH LPSXOVD D UHoH[LRQDU VREUH OD VRFLRORJurD GH
OD FXOWXUD \ HO DUWH SXHV HQ HOORV HQFRQWUDUuD HO FRQRFLPLHQWR FUurWLFRGLDOuHFWLFR OD SRVLEOH
WUDQVIRUPDFLuRQ VRFLDO (VWH HV HO TXLQWR SXQWR DVur FRPR HO VLJXLHQWH FDSurWXOR SODQWHDGR
/D FXOWXUD \ HO DUWH VRQ SDUWH GH OD DFWLYLGDG FRJQLWLYD \ VREUH WRGR XQ KHFKR VRFLDO
SRU OR TXH DPERV VRQ FRQPHQVXUDEOHV FRQ OD WHRUurD VRFLROuRJLFD LQVHSDUDEOH GH OD FUurWLFD
nORVuRnFD 3DUD $GRUQR OD VRFLRORJurD VH FRQYLHUWH HQ VRFLRORJurD GH OD FXOWXUD SUHFLVD
PHQWH FRPR SDVR GH XQD VLPSOH FLHQFLD GH OD VRFLHGDG KDFLD XQD FLHQFLD GH OD VRFLHGDG
FLYLOL]DGD FRPR FRVPRYLVLuRQ FROHFWLYD HQWUH OR XQLYHUVDO \ OR SDUWLFXODU GLDOuHFWLFD \ HQWUH
OR TXH KD\ \ D OR TXH VH DVSLUD XWRSurD HVWuHWLFD $KRUD ELHQ OD VLWXDFLuRQ LGHROuRJLFD HQ OD
TXH VH HQFXHQWUD OD VRFLHGDG OOHYD D KDEODU QR GH FXOWXUD VLQR GH XQD WHRUurD GH OD SVHXGR
FXOWXUD $GRUQR GHnQH D uHVWD FRPR XQD QHXWUDOL]DFLuRQ \ GHELOLWDPLHQWR GH ODV IDFXOWDGHV
HVWuHWLFDV FUHDGRUDV H LQWHOHFWLYDV D WUDYuHV GH PHFDQLVPRV GH VRFLDOL]DFLuRQ TXH DFDEDQ FRQ
WRGR DTXHOOR TXH SXHGD DSRUWDU XQD SHUVSHFWLYD FUurWLFD \ GLVWDQFLDGD GHO VLVWHPD VRFLDO
&RPR PRGHORV GH FUurWLFD HQ HVWH DSDUWDGR VH DQDOL]D OD LQoXHQFLD GH OD WHOHYLVLuRQ \ OD DV
WURORJurD FRQFHELGDV FRPR VXSHUVWLFLRQHV LQVWLWXFLRQDOL]DGDV FX\R REMHWLYR HV UHIRU]DU HO
FRQIRUPLVPR \ IRUWDOHFHU HO HVWDGR GH FRVDV GDGR 3HUR IUHQWH D OD SVHXGRFXOWXUD $GRUQR
UHLYLQGLFD XQD VRFLRORJurD FUurWLFD GH OD FXOWXUD TXH GHQXQFLH \ QLHJXH WRGR DTXHOOR TXH REV
WDFXOL]D HO GHVDUUROOR KDFLD XQD SUD[LV KXPDQD GLVWLQWD VLHQGR OD FODYH GH HVWH SURFHVR GH
GHVPRQWDMH FXOWXUDO HO WHPD GH OD VRFLRORJurD GH OD PuXVLFD \ HO DUWH 3DUD $GRUQR OD PuXVLFD
UHSUHVHQWD OD FXOPLQDFLuRQ GH OD H[SHULHQFLD DUWurVWLFD \ SRU HQGH GH OD nORVRIurD SXHV DUWH
\ nORVRIurD VRQ FRQYHUJHQWHV HQ VX FRQWHQLGR GH YHUGDG OD YHUGDG GHVDUUROODGD HQ OD REUD
GH DUWH QR VHUuD RWUD TXH OD GHO FRQFHSWR nORVuRnFR 6LQ HPEDUJR $GRUQR SLHQVD TXH OD
UHJUHVLuRQ FXOWXUDO VH KD H[WHQGLGR WDPELuHQ DO uDPELWR PXVLFDO SRU OR TXH VRPHWH D uHVWH
D XQ PLQXFLRVR DQuDOLVLV TXH OH OOHYD D GLIHUHQFLDU HQWUH OD PuXVLFD SRSXODU bXQD PuXVLFD
OLJHUD \ HVWDQGDUL]DGD VRPHWLGD DO IHWLFKLVPR GH OD PHUFDQFurDb \ XQD PuXVLFD VHULD TXH
VH UHVLVWH D OD DVLPLODFLuRQ GDQGR SLH D OD SRVLELOLGDG GH XQD QXHYD PuXVLFD QR UHLnFDGD
VLHPSUH FUurWLFD FRQVLJR PLVPD \ DXWuRQRPD 'H WRGDV IRUPDV $GRUQR FRQVLGHUD TXH OD
DXWRQRPurD DUWurVWLFD \D VHD HQ OD PuXVLFD \D HQ OD OLWHUDWXUD R HQ FXDOTXLHU RWUR FDPSR VH
HVWuD GHVYDQHFLHQGR /D FXOWXUD \ HO DUWH HQ JHQHUDO KDQ VLGR QHXWUDOL]DGRV UHLQVHUWDGRV
HQ HO FRQWH[WR VRFLDO SHUGLHQGR SDUFLDOPHQWH VX DXWRQRPurD OR TXH HQ HO FDPSR OLWHUDULR
TXHGD HYLGHQFLDGR HQ OD GLVSXWD VREUH HO PRGHUQLVPR SRVWHULRUPHQWH GLVSXWD VREUH HO
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H[SUHVLRQLVPR \ HO UHDOLVPR 6uROR VL OD FXOWXUD \ HO DUWH VRQ VRPHWLGRV DO DQuDOLVLV \ MXLFLR
FUurWLFR SRGUuD HVWDEOHFHUVH XQD DOWHUQDWLYD D OR GDGR FRPR OR DXWuHQWLFR UHDO 3UHFLVDPHQWH
OD WDUHD GH OD REUD GH DUWH HQ FRQMXQFLuRQ FRQ ODV SUHPLVDV nORVuRnFDV HVWDEOHFLGDV HV
SURSRQHU HO VHQGHUR KDFLD OD OLEHUDFLuRQ SRU PHGLR GH OD FUurWLFD UDGLFDO 6L HO DUWH HVWXYLHUD
SHUGLGR SDUD VLHPSUH HQWRQFHV VHUurD LPSRVLEOH HO FDPELR GHO RUGHQ H[LVWHQWH SHUR HVWR QR
HV DVur SDUD $GRUQR WDO FRPR OR H[SRQH HQ VX REUD SuRVWXPD 7HRUurD HVWuHWLFD D OD TXH VH
GHGLFD HO uXOWLPR FDSurWXOR GH HVWD LQYHVWLJDFLuRQ
'H KHFKR 7HRUurD HVWuHWLFD UHFRJH OD FUurWLFD VRFLDO OD GHQXQFLD DO SHQVDPLHQWR LGuHQWLFR
\ OD QHFHVLGDG GH XQD QXHYD VRFLHGDG QR DVHQWDGD HQ HO FRQFHSWR GH UD]uRQ LQVWUXPHQWDO GH
ODV REUDV SUHYLDV HQ HO LQWHQWR GH IRUMDU XQ QXHYR FRQFHSWR GH UD]uRQ TXH VHD FRUUHFFLuRQ GHO
DQWHULRU \ GH VXV FRQVHFXHQFLDV D VDEHU OD UDFLRQDOLGDG GLDOuHFWLFRHVWuHWLFD XQD UDFLRQDOL
GDG LUUHGXFLEOH D DTXuHOOD TXH SUHWHQGH UHVSHWDU OD GLDOuHFWLFD VXMHWRREMHWR XQD GLDOuHFWLFD
TXH HV OD EDVH QR VuROR GH OD HSLVWHPRORJurD VLQR WDPELuHQ GHO uDPELWR VRFLDO FXOWXUDO \
DUWurVWLFR (O DUWH HV HO uXOWLPR HVODEuRQ GH QHJDFLuRQ \ FUurWLFD nORVuRnFD OR TXH QR VLJQLnFD
VLQ HPEDUJR TXH $GRUQR GLVXHOYD VX nORVRIurD HQ DUWH bFUurWLFD GH HVWHWLFLVPR nORVuRnFRb
(Q UHDOLGDG OD SUHRFXSDFLuRQ HVWuHWLFD VH HQFXHQWUD HQ HO RULJHQ PLVPR GH VX SHQVDPLHQWR
WDO FRPR VH SXHGH YHU HQ VX WUDEDMR VREUH .LHUNHJDDUG FX\R REMHWLYR HV UHFXSHUDU OD HVIHUD
HVWuHWLFD FRPR DXWuHQWLFR OXJDU SDUD XQD SRVLEOH UHFRQVWUXFFLuRQ FUurWLFD GH OD GLDOuHFWLFD GH
OD DSHUWXUD GH OD FRQFLHQFLD D ORRWURGHVur (Q YHUGDG uHVWH HV HO SXQWR GH SDUWLGD GH OD
WHRUurD HVWuHWLFD DGRUQLDQD OD FRQVWUXFFLuRQ GH OD REMHWLYLGDG DO PLVPR WLHPSR TXH VH DnUPD
OD VXEMHWLYLGDG HV GHFLU PRVWUDU OD SDUWLFLSDFLuRQ GHO REMHWR FRQFUHWR GHO DUWH HQ HO uDPELWR
GH OD UDFLRQDOLGDG 3HUR SDUD HOOR HV QHFHVDULR UHFKD]DU WDQWR ODV HVWuHWLFDV REMHWLYLVWDV
FRPR ODV VXEMHWLYLVWDV \D TXH DPEDV UHGXFHQ VX REMHWR D XQ FRQMXQWR GH IuRUPXODV \
JHQHUDOL]DFLRQHV LQYDULDEOHV TXH FRQVHFXHQWHPHQWH QLHJDQ OD SUHVHQWDFLuRQ GH DOJR QXHYR
R GLVWLQWR OR RWUR TXHULGR 3DUD $GRUQR HO DUWH HV XQ SURGXFWR KLVWuRULFR \ VRFLDO HQ
FRQWLQXR FDPELR FX\D HVHQFLD QR SXHGH nMDUVH HQ FDWHJRUurDV HVWuDWLFDV \ nMDV GH DTXur VX
FUurWLFD D ODV LGHDV GH FRQWHPSODFLuRQ GHVLQWHUHVDGD \ JRFH DUWurVWLFR R ODV QRFLRQHV FHQWUDOHV
GH EHOOH]D \ JHQLDOLGDG SRU HO FRQWUDULR VXV FDWHJRUurDV VRQ GLQuDPLFDV HQ WUDQVLFLuRQ
LQWHUDFWXDQGR GLDOuHFWLFDPHQWH XQDV FRQ RWUDV HQ OD FRQnJXUDFLuRQ GH OD YHUGDG 7DO HV HO
FDVR GH OD UHODFLuRQ DSDULHQFLDUHDOLGDG DUPRQurDGLVRQDQFLD \ SULQFLSDOPHQWH PLPHVLV
UDFLRQDOLGDG 0LPHVLV HQ $GRUQR HV OD DnQLGDG QR FRQFHSWXDO GH XQD FUHDFLuRQ VXEMHWLYD
FRQ VX RWUR REMHWLYR \ RSXHVWR D WUDYuHV VLQ HPEDUJR GH XQD UHoH[LuRQ HQWHQGLGD FRPR
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FRQVWUXFFLuRQ UDFLRQDO TXH QR GHEH FRQVLGHUDUVH XQ DaQDGLGR H[WUurQVHFR DO REMHWR VLQR
FRPR UHTXHULGD \ UHDOL]DGD SRU uHO PLVPR 8QD UHoH[LuRQ GH QDWXUDOH]D FUurWLFD TXH VH HMHUFH
D WUDYuHV GH XQD UD]uRQ LQWHUSUHWDWLYD \ TXH SRVLELOLWD OD UHFXSHUDFLuRQ GH OR QRLGuHQWLFR GH
ORV REMHWRV HQ uXOWLPR WuHUPLQR HO FRQWHQLGR GH YHUGDG GH OD nORVRIurD
(IHFWLYDPHQWH OD HVWuHWLFD DO LJXDO TXH OD VRFLRORJurD R OD HSLVWHPRORJurD WLHQH FRPR
PLVLuRQ UHYHODU XQ FRQWHQLGR GH YHUGDG 3RU HOOR QR KD GH VHU HQWHQGLGD VLPSOHPHQWH
FRPR nORVRIurD GHO DUWH VLQR FRPR WHRUurD GHO FRQRFLPLHQWR HQ XQ QLYHO TXH VREUHSDVD OD
FLHQFLD GHO DUWH \ OD PHUD HVWuHWLFD nORVuRnFD \D VHD uHVWD HQWHQGLGD FRPR VRFLRORJurD GHO
DUWH \D FRPR HVWuHWLFD QHJDWLYD UHODFLuRQ GH DUWH SXUR \ DUWH FRPSURPHWLGR DVur FRPR
HO SUREOHPD GH OD DXWRQRPurD \ DXWHQWLFLGDG GHO DUWH TXH OOHYDQ D uHVWH D VX FRQYHUVLuRQ HQ
DQWLDUWH R DUWH GHO DEVXUGR /D YHUGDG HV OD SRVLELOLGDG UHDO GH OR QRLGuHQWLFR D OD TXH
KDFH DOXVLuRQ WRGD OD nORVRIurD GH $GRUQR XQD YHUGDG GH FDUuDFWHU HQLJPuDWLFR TXH QHFHVLWD
OD UHoH[LuRQ \ OD LQWHUSUHWDFLuRQ FUurWLFD \ GLDOuHFWLFD SDUD VX FRPSUHQVLuRQ /D YHUGDG GH
OD HVWuHWLFD FRLQFLGH \ HV FRQPHQVXUDEOH HQ OD LGHD FRQ OD YHUGDG nORVuRnFD XQD YHUGDG
PDWHULDO \ QHJDWLYD HQ WDQWR TXH H[SUHVD HO VXIULPLHQWR KXPDQR \ HOOR FRQ OD nQDOLGDG
GH SRVLELOLWDU XQD QXHYD VRFLHGDG OLEHUDGD QR HVWDEOHFLGD VREUH HO GRPLQLR GH OD UD]uRQ
LQVWUXPHQWDO LGHQWLnFDQWH (V OD XWRSurD GH OD DSHUWXUD GHO SHQVDPLHQWR D ORRWURGHVur
VuROR SRVLEOH PHGLDQWH XQD UD]uRQ GLDOuHFWLFD HVWuHWLFD \ FUurWLFD TXH VH HMHUFH HQ HO FDPSR
nORVuRnFR \ GHO DUWH FRPR GHQXQFLD \ FRPR HPDQFLSDFLuRQ
(Q FRQFOXVLuRQ bDXQ WHQLHQGR HQ FXHQWD TXH $GRUQR VLHPSUH UHFKD]uR ODV FRQFOXVLRQHV
nMDV \ GHWHUPLQDGDV GHELGR DO FDUuDFWHU DELHUWR GH VX SHQVDPLHQWR \ SRU WDQWR GH VX
SURSLD IRUPD GH H[SRVLFLuRQb VH SXHGH DnUPDU TXH ORV WHPDV GH OD FUurWLFD OD GLDOuHFWLFD VX
LPSRUWDQFLD HQ OD FRQnJXUDFLuRQ GH XQD QXHYD QRFLuRQ GH UDFLRQDOLGDG QRLGuHQWLFD DVur FRPR
HO FDUuDFWHU XWuRSLFR GH VX SHQVDPLHQWR VLHPSUH HQ EuXVTXHGD GH XQD YHUGDG DOWHUQDWLYD D
OR GDGR FRPR UHDO VRQ ORV SXQWRV FODYH GH OD nORVRIurD GH $GRUQR XQD nORVRIurD TXH SRU
HVWR PLVPR JLUD HQ WRUQR D XQD SUHRFXSDFLuRQ uHWLFD IXQGDPHQWDO OD SRVLELOLGDG GH XQD
DXWuHQWLFD HPDQFLSDFLuRQ VRFLDO (Q YHUGDG OD UDFLRQDOLGDG GLDOuHFWLFD HV OD LQVWDQFLD FUurWLFR
QRUPDWLYD GH VX nORVRIurD 3RU WRGR HOOR VH FUHH TXH HQ GHnQLWLYD OD UHoH[LuRQ GH $GRUQR
HV XQD PHGLWDFLuRQ DuXQ YLYD TXH VLJXH HQFRQWUDQGR HVSDFLRV HQ ORV TXH GHVDUUROODUVH FRPR
GH KHFKR OR GHPXHVWUD VX UHFXSHUDFLuRQ HQ ORV uXOWLPRV DaQRV SRU (QULTXH 'XVVHO TXH KDFH
GH PXFKRV GH ORV SULQFLSLRV GH OD nORVRIurD DGRUQLDQD XQR GH ORV SLODUHV SDUD HO GHVDUUROOR GH
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VX (WLFD GH OD /LEHUDFLuRQ (VWH DXWRU FRPR VH H[SRQH DO nQDO GH HVWH WUDEDMR UHVFDWD
HQ EXHQD PHGLGD HO SUR\HFWR \ HO HQIRTXH FUurWLFR QHJDWLYR GH OD VRFLHGDG GH $GRUQR \
HQ JHQHUDO GH OD 7HRUurD FUurWLFD DXQTXH DO PLVPR WLHPSR DVXPH HO JLUR OLQJXurVWLFR \ OD
UD]uRQ FRPXQLFDWLYD SURSLD GH OD SRVLFLuRQ WUDQVIRUPDGRUD SDUD HODERUDU XQD uHWLFD TXH
GHQXQFLD HO VXIULPLHQWR \ HO GRORU GH ODV YurFWLPDV FRQ HO nQ GH OOHYDU D VX FXPSOLPLHQWR ORV
SULQFLSLRV GH MXVWLFLD VROLGDULGDG \ nQDOPHQWH GH OLEHUDFLuRQ TXH VXV DQWHFHVRUHV FUurWLFRV
HVWDEOHFLHURQ FRPR FLPLHQWRV GHO SHQVDPLHQWR \ FRPR UHDOL]DFLuRQ GH OD YHUGDG (OOR HV
TXL]uDV XQD GH ODV PXHVWUDV PuDV LQFLWDQWHV GH OD YLJHQFLD GHO SHQVDPLHQWR GH $GRUQR
&DSurWXOR 
7HRUurD FUurWLFD GH OD VRFLHGDG
/D nJXUD GH $GRUQR HV FUXFLDO HQ HO SHQVDPLHQWR nORVuRnFR GHO VLJOR ;; \ HOOR QR
VuROR SRU HO DQuDOLVLV FUurWLFR TXH OOHYD D FDER GH QXHVWUD VRFLHGDG VLQR WDPELuHQ \ VREUH
WRGR SRU OD YLJHQFLD TXH KR\ HQ GurD WLHQHQ VXV SODQWHDPLHQWRV SODQWHDPLHQWRV FX\D
DFWXDOLGDG VH SRQH GH PDQLnHVWR HQ HO DPSOLR FDPSR TXH DEDUFD VX WHRUurD \D TXH $GRUQR
QR UHVWULQJH VX UHoH[LuRQ DO SODQR H[FOXVLYR GH OD HVSHFXODFLuRQ nORVuRnFD DEVWUDFWD VLQR
TXH DSOLFD uHVWD D OD KLVWRULD \ D OD VRFLHGDG GuDQGROH DVur XQ PDUFDGR FDUuDFWHU SUuDFWLFR \
uHWLFR (Q UHDOLGDG OD UHODFLuRQ HQWUH FRQRFLPLHQWR WHuRULFR \ SUD[LV VRFLRKLVWuRULFD HV XQR GH
ORV SXQWRV FHQWUDOHV TXH HVWH DXWRU VH SURSRQH GLOXFLGDU \ TXH RULJLQDQ XQD GHWHUPLQDGD
DFWLWXG FUurWLFD \ FRQFHSFLuRQ GH UDFLRQDOLGDG WHRUurD FUurWLFD FRQ OD TXH HQIUHQWDUVH D OD
LQYHVWLJDFLuRQ KLVWuRULFRVRFLDO VRFLHGDG 0uDV DXQ VH SRGUurD GHFLU TXH HVWD FXHVWLuRQ HV OD
HVSLQD GRUVDO GH OD nORVRIurD DGRUQLDQD HQ WRUQR D OD FXDO VH YHUWHEUDQ WRGDV VXV UHoH[LRQHV
UHVWDQWHV
6LQ GXGD DOJXQD HO REMHWLYR GH $GRUQR \D DO FRPLHQ]R GH VX SURGXFFLuRQ HV UHDOL]DU
XQD UHoH[LuRQ FUurWLFD VREUH VX VRFLHGDG \ HO FRQFHSWR GH UD]uRQ TXH GH DOJXQD PDQHUD OD
KD SURSLFLDGR SRQLHQGR GH HVWD IRUPD DO GHVFXELHUWR ODV FDUHQFLDV \ FRQWUDGLFFLRQHV GH
OD UDFLRQDOLGDG VRFLDO DVur FRPR OD QHFHVLGDG GH FUHDU QXHYDV IRUPDV GH RUJDQL]DFLuRQ \
FRQYLYHQFLD (VWH SURSuRVLWR HQ UHDOLGDG GRV \D TXH SRU XQ ODGR HVWuD OD ODERU FUurWLFD
\ SRU RWUR OD EuXVTXHGD GH XQD VDOLGD D OD VLWXDFLuRQ FHQVXUDGD KD GDGR OXJDU D OR TXH
FRPuXQPHQWH VH KD GHQRPLQDGR WHRUurD FUurWLFD GH OD VRFLHGDG
/D WHRUurD FUurWLFD GH OD VRFLHGDG QR HV XQD DSRUWDFLuRQ RULJLQDO R H[FOXVLYD GH $GRUQR

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SRU HO FRQWUDULR VX FRUSXV WHuRULFR VXUJH HQ HO VHQR GH OD FRQRFLGD (VFXHOD GH )UuDQFIRUW XQ
JUXSR GH SHQVDGRUHV YLQFXODGRV DO ,QVWLWXW IXU 6R]LDOIRUVFKXQJ IXQGDGR HQ HVD FLXGDG HQ
 (VWH ,QVWLWXWR HUD XQ FHQWUR GH FDUuDFWHU DFDGuHPLFR ^GHSHQGLHQWH GH OD XQLYHUVLGDG GH
)UuDQFIRUW \ VLQ YLQFXODFLuRQ SDUWLGLVWD^ FUHDGR FRQ HO SURSuRVLWR GH SURPRYHU HO PDU[LVPR
\ GHVDUUROODU VX GLVHFFLuRQ UDGLFDO GH OD VRFLHGDG EXUJXHVD 'H uHO IRUPDEDQ SDUWH QR
VuROR nOuRVRIRV FRPR 7 : $GRUQR 0 +RUNKHLPHU + 0DUFXVH R LQFOXVR : %HQMDPLQ
VLQR WDPELuHQ HFRQRPLVWDV ) 3ROORFN + *URVVPDQ SROLWuRORJRV 2 .LUFKNHLQHU \
) 1HXPDQQ SVLFuRORJRV FRPR ( )URPP HO FUurWLFR OLWHUDULR \ OLQJXLVWD / /RZHQWKDO
R HO WHuRORJR 3 7LOOLFK SRU QRPEUDU VuROR DOJXQRV HMHPSORV $ SHVDU GH VHU XQ JUXSR
LPSRUWDQWH \ FRQ XQD PLVPD SUHRFXSDFLuRQ QR IRUPDQ HVSHFurnFDPHQWH XQD HVFXHOD \D
TXH FDGD XQR GHVDUUROOD VX SURSLR SHQVDPLHQWR DXQTXH VLHPSUH FRQ HO WUDQVIRQGR GH XQ
SUR\HFWR FRPuXQ LQWHUGLVFLSOLQDU XQ SUR\HFWR TXH VH YH WUXQFDGR SRU OD DVFHQVLuRQ GH +LWOHU
DO SRGHU \ TXH REOLJD D ORV PLHPEURV GHO ,QVWLWXWR D GHVDUUROODUOR HQ HO H[LOLR \D TXH OD
PD\RUurD GH HOORV HUDQ MXGurRV \ DELHUWDPHQWH PDU[LVWDV
/D WHRUurD FUurWLFD GH OD VRFLHGDG HV HQ FRQFUHWR HO UHVXOWDGR GHO SODQ GH WUDEDMR DOXGLGR
DXQTXH VX IXQGDGRU LQGLVFXWLEOH HV 0D[ +RUNKHLPHU TXLHQ MXQWR FRQ 7KHRGRU : $GRUQR
OD OOHYD SRVWHULRUPHQWH D VX PuD[LPD IRUPXODFLuRQ $GRUQR HUD DPLJR GH +RUNKHLPHU \D
GHVGH ORV DaQRV  SHUR VLQ HPEDUJR VuROR WXYR LQLFLDOPHQWH XQD YLQFXODFLuRQ OD[D FRQ HO
,QVWLWXWR QR FRQYLUWLuHQGRVH HQ FRPSRQHQWH SOHQR GHO PLVPR KDVWD  FXDQGR UHVLGurD
\D HQ (VWDGRV 8QLGRV 3RU VX SDUWH +RUNKHLPHU IXH PLHPEUR DFWLYR GHVGH XQ SULQFLSLR
OOHJDQGR D VX GLUHFFLuRQ HQ  (V HQWRQFHV SUHFLVDPHQWH FXDQGR VH DVLHQWDQ ODV EDVHV GH
OR TXH VHUuD HQ XQ IXWXUR OD WHRUurD FUurWLFD SXHVWR TXH HQ VX GLVFXUVR LQDXJXUDO +RUNKHLPHU
GHnQH OD WDUHD GHO ,QVWLWXWR FRPR OD UHDOL]DFLuRQ GH XQD nORVRIurD VRFLDO DSR\DGD HQ XQD
WHRUurD PDWHULDOLVWD TXH HQULTXHFLGD SRU HO WUDEDMR HPSurULFR LQWHUGLVFLSOLQDULR VXSHUH OD
HVFLVLuRQ HQWUH LQGLYLGXR \ VRFLHGDG 1R VH WUDWD GH FRQVLGHUDU DEVWUDFWDPHQWH DO KRPEUH
VLQR GH UHoH[LRQDU VREUH VX VLWXDFLuRQ UHDO HQ OD KLVWRULD 'H DTXur OD SULPHUD FDUDFWHUurVWLFD
LPSRUWDQWH GH OD WHRUurD FUurWLFD D VDEHU OD QHFHVLGDG GH WRPDU FRQFLHQFLD GHO SURFHVR
TXH VH HVWuD GDQGR HQ OD VRFLHGDG SXHV VuROR D WUDYuHV GH XQ FRQRFLPLHQWR HIHFWLYR GH ORV
8QD DPSOLD KLVWRULD GHO ,QVWLWXWR GH ,QYHVWLJDFLuRQ 6RFLDO \ GH VXV PLHPEURV VH HQFXHQWUD HQ HO OLEUR
GH -D\ 0 /D LPDJLQDFLuRQ GLDOuHFWLFD 8QD KLVWRULD GH OD (VFXHOD GH )UDQNIXUW ,' 7DXUXV 0DGULG
 FI &DS 
(O QRPEUH GH (VFXHOD GH )UuDQFIRUW IXH DFXaQDGR HQ  DO UHJUHVR D $OHPDQLD

KHFKRV VHUuD SRVLEOH WUDQVIRUPDU OD UHDOLGDG UDFLRQDOL]uDQGROD 3RU WDQWR KD\ TXH XQLU
OD WHRUurD \ OD SUD[LV OD UHoH[LuRQ HVSHFXODWLYD \ OD H[SHULPHQWDFLuRQ \ HOOR QR VuROR SDUD
GHVFXEULU HO HOHPHQWR SUuDFWLFR GHO FRQRFHU VLQR SDUD UHDOL]DU FRQ ORV FDPELRV VRFLDOHV ODV
SRVLELOLGDGHV UHDOHV GH OLEHUDFLuRQ GH ORV LQGLYLGXRV TXH OD WHRUurD \ ORV FRQFHSWRV SRVHHQ
VuROR HVSHFXODWLYDPHQWH
OD WHRUurD GH OD VRFLHGDG SRU OD TXH VH ULJH OD DFWLYLGDG UDFLRQDO QR HV
XQD VLPSOH VXPD GH HOHPHQWRV FRQFHSWXDOHV DEVWUDFWRV  VLQR HO LQWHQWR GH
ERVTXHMDU XQ FXDGUR GHO SURFHVR VRFLDO FRQ D\XGD GH ODV GLYHUVDV FLHQFLDV TXH
OOHYH D XQ FRQRFLPLHQWR PuDV SURIXQGR GHO HVWDGR FUurWLFR GHO PXQGR \ GH ORV
SRVLEOHV SXQWRV GH SDUWLGD SDUD VX RUGHQDFLuRQ PuDV UDFLRQDO
(Q HVWD FLWD VH HQFXHQWUDQ PXFKRV GH ORV HOHPHQWRV FDUDFWHUurVWLFRV GH OD WHRUurD FUurWLFD
GH OD VRFLHGDG GH OD (VFXHOD GH )UuDQFIRUW TXH VH PDQWHQGUuDQ HQ WRGRV VXV FRPSRQHQWHV
D OR ODUJR GHO WLHPSR 3HUR HO DVSHFWR TXH DTXur PuDV LQWHUHVD HV OD HTXLSDUDFLuRQ HQ
WUH DFWLYLGDG UDFLRQDO \ WHRUurD GH OD VRFLHGDG TXH VH OOHYD D FDER (Q HIHFWR HO SUH
VXSXHVWR IXQGDPHQWDO TXH VXE\DFH D HVWD FRQFHSFLuRQ HV TXH OD FRPSUHQVLuRQ GHO KRP
EUH OD QDWXUDOH]D \ OD KLVWRULD QR HV SRVLEOH PuDV TXH SRU PHGLR GHO FRQRFLPLHQWR
GH OD VRFLHGDG $Vur WHRUurD GHO FRQRFLPLHQWR \ WHRUurD GH OD VRFLHGDG YDQ LQGLVROXEOH
PHQWH XQLGDV VuROR D WUDYuHV GH XQD WHRUurD VRFLDO GHO FRQRFLPLHQWR VH SXHGH ORJUDU OD
HPDQFLSDFLuRQ KXPDQD < HVWD LGHD FRUUHVSRQGH FODUDPHQWH D OD YLVLuRQ PDWHULDOLVWD GH
TXH HO VHU VRFLDO HV HO TXH GHWHUPLQD D OD FRQFLHQFLD \ GH TXH HV HVHQFLDO OD UHIHUHQ
FLD D OD VRFLHGDG SDUD WRGD WHRUurD GHO FRQRFLPLHQWR KDELHQGR VLGR HO IDOOR GH 0DU[ HO
QR KDEHU DWHQGLGR VXnFLHQWHPHQWH D ORV SUREOHPDV JQRVHROuRJLFRV (Q GHnQLWLYD OD
'LH 7KHRULH GHU *HVHOOVFKDIW QDFK GHU VLFK GDV YHUQXQIWLJH +DQGHOQ ULFKWHW LVW bZLH REHQ GDUJHOHJWb
NHLQH HLQIDFKH 6XPPDWLRQ DEVWUDNWHU EHJULmWLFKHU (OHPHQWH VRQGHUQ GHU 9HUVXFK PLW +LOIH DOOHU (LQ
]HOZLVVHQVFKDIWHQ HLQ %LOG GHV JHVHOOVFKDIWOLFKHQ OHEHQSUR]HVVHV QDFK]X]HLFKQHQ GDV ]XU WLHIJUHLIHQGHQ
(UNHQQWQLV GHV NULWLVFKHQ :HOW]XVWDQGV XQG GHU $QVDW]PRJOLFKNHLWHQ IXU HLQH YHUQXQIWLJHUH 2UGQXQJ
IXKUHQ NDQQ +RUNKHLPHU 0 .ULWLVFKH 7KHRULH %DQG  )LVFKHU 9HUODJ )UDQNIXUW DP 0DLQ 
SuDJ 
/D GHIHQVD GH XQD WHRUurD JQRVHROuRJLFD TXH HV DO PLVPR WLHPSR WHRUurD VRFLDO HV PDQWHQLGD WDPELuHQ SRU
- +DEHUPDV PuD[LPR UHSUHVHQWDQWH GH OD VHJXQGD JHQHUDFLuRQ GH OD (VFXHOD GH )UuDQFIRUW 9LG 0HQuHQGH]
8UHaQD ( /D WHRUurD FUurWLFD GH OD VRFLHGDG GH +DEHUPDV 7HFQRV 0DGULG  SuDJV  \ 
/D WHRUurD FUurWLFD GD PD\RU UHOHYDQFLD D HVWH DVSHFWR \ HOOR SRU OD LQoXHQFLD GH RWUDV SRVWXUDV nORVuRnFDV
GHO PRPHQWR FRPR OD GH 0D[ :HEHU TXH UHYDORUL]DURQ OD LPSRUWDQFLD GH OD VXSHUHVWUXFWXUD UHVSHFWR D
OD LQIUDHVWUXFWXUD

WHRUurD FUurWLFD GH OD VRFLHGDG HV IXQGDPHQWDOPHQWH XQD WHRUurD VRFLDO GHO FRQRFLPLHQWR
PuDV DXQ XQD WHRUurD VRFLDO GH OD UDFLRQDOLGDG
3RU RWUR ODGR GHFLU PuDV DFHUFD GH TXuH HV OD WHRUurD FUurWLFD GH OD VRFLHGDG VHUurD IDOVHDU
VX SURSLR SHQVDPLHQWR 1LQJXQR GH ORV DXWRUHV TXH OD KD GHVDUUROODGR SRU VXSXHVWR
WDPSRFR $GRUQR KD SUHVHQWDGR QXQFD XQ UHVXPHQ VREUH OR TXH HOOD SXHGH VLJQLnFDU
1R KD\ QLQJXQD REUD IXQGDPHQWDO HQ OD TXH uHVWD VH H[SOLTXH SXHV HV HO GHVDUUROOR GH OD
WRWDOLGDG GH XQ SHQVDPLHQWR TXH DGHPuDV VH H[SUHVD D WUDYuHV GHO DUWurFXOR \ GHO HQVD\R
SULQFLSDOPHQWH \ TXL]uDV $GRUQR VHD bD SHVDU GH RSLQLRQHV FRQWUDULDVb HO PuDV FODUR
HMHPSOR GH HOOR 3HUR HVWR HV XQD FDUDFWHUurVWLFD SURSLD D XQ HVWLOR GH SHQVDU TXH HQ
JHQHUDO QR TXLHUH SDUWLU GH QLQJXQD SRVLFLuRQ SUHYLD R SXQWR GH YLVWD VLQR TXH GHVHD
IRU]DU FUurWLFD H LQPDQHQWHPHQWH SRVLFLRQHV nORVuRnFDV PuDV DOOuD GH Vur PLVPDV &RPR VHaQDOD
0DUWLQ -D\
(Q HO FRUD]uRQ PLVPR GH OD 7HRUurD &UurWLFD KDEurD XQD DYHUVLuRQ D ORV VLVWHPDV
nORVuRnFRV FHUUDGRV 3UHVHQWDUOD GH HVH PRGR GLVWRUVLRQDUurD SRU FRQVLJXLHQWH VX
FXDOLGDG LQFRQFOXVD LQYHVWLJDGRUD DELHUWD 1R IXH DFFLGHQWDO TXH +RUNKHLPHU
HVFRJLHUD DUWLFXODU VXV LGHDV HQ HQVD\RV \ DIRULVPRV DQWHV TXH HQ ORV WRPRV YROX
PLQRVRV WDQ FDUDFWHUurVWLFRV GH OD nORVRIurD DOHPDQD $XQTXH $GRUQR \ 0DUFXVH
IXHURQ PHQRV UHDFLRV D KDEODU D WUDYuHV GH OLEURV FRPSOHWRV WDPELuHQ UHVLVWLHURQ
OD WHQWDFLuRQ GH FRQYHUWLU HVRV OLEURV HQ H[SRVLFLRQHV nORVuRnFDV VLVWHPuDWLFDV \
SRVLWLYDV /D 7HRUurD &UurWLFD FRPR VX QRPEUH LQGLFD VH H[SUHVuR HQ FDPELR
D WUDYuHV GH XQD VHULH GH FUurWLFDV D RWURV SHQVDGRUHV \ WUDGLFLRQHV nORVuRnFDV
6X GHVDUUROOR VH SURGXMR DVur D WUDYuHV GHO GLuDORJR VX JuHQHVLV IXH WDQ GLDOuHFWLFD
FRPR HO PuHWRGR TXH SUHWHQGurD DSOLFDU D ORV IHQuRPHQRV VRFLDOHV 6uROR FRQ
IURQWuDQGROD HQ VXV SURSLRV WuHUPLQRV FRPR XQ WuDEDQR GH RWURV VLVWHPDV SXHGH
FRPSUHQGuHUVHOD SOHQDPHQWH
'H HVWH PRGR ORV DSDUWDGRV TXH VH H[SRQHQ D FRQWLQXDFLuRQ WLHQHQ VRODPHQWH HO
SURSuRVLWR GH KDFHU YHU SRU XQ ODGR ORV OXJDUHV WHuRULFRV \ SUuDFWLFRV HQ ORV TXH VH KD
IRUPDGR OD WHRUurD FUurWLFD GH $GRUQR \ FuRPR VH KD GHVDUUROODGR VX SHQVDPLHQWR SRU RWUR
PRVWUDU FXuDO HV HO LQWHUuHV TXH KD GDGR YLGD D VX nORVRIurD VX LQWHQFLuRQ GH OLEHUDU DO LQ
GLYLGXR \ D OD VRFLHGDG GH ORV SRGHUHV TXH OHV RSULPHQ GH OD RSUHVLuRQ DOLHQDQWH GH OD
,' SuDJ 

QDWXUDOH]D H[WHUQD H LQWHUQD < FRQ HVWR OOHJDPRV D GRV GH ORV WHPDV IXQGDPHQWDOHV TXH
YDQ D HVWDU SUHVHQWHV HQ OD IRUPDFLuRQ GH OD WHRUurD FUurWLFD GH $GRUQR \ TXH VH PDQWHQGUuDQ
SRVWHULRUPHQWH (Q SULPHU OXJDU HVWuD OD LQoXHQFLD GH +HJHO 0DU[ \ )UHXG HQ VXV SODQ
WHDPLHQWRV 0DU[ SRU DFHQWXDU OD DOLHQDFLuRQ HFRQuRPLFD HQ HO SODQR GH OD UHODFLuRQ GHO
LQGLYLGXR FRQ OD QDWXUDOH]D H[WHUQD )UHXG SRU KDFHU KLQFDSLuH HQ HO SODQR GH OD UHODFLuRQ
GHO LQGLYLGXR FRQVLJR PLVPR ^QDWXUDOH]D LQWHUQD^ \ +HJHO SRU HO PuHWRGR GLDOuHFWLFR FRPR
PRGR GH UHVFDWDU WHuRULFDPHQWH DPEDV DOLHQDFLRQHV bGLDOuHFWLFD VXMHWRREMHWRb (Q VH
JXQGR OXJDU HVWuD HO FRPSRQHQWH XWuRSLFR GH VX WHRUurD TXH EXVFD OD HPDQFLSDFLuRQ GH OD
KXPDQLGDG XQD XWRSurD urQVLWD HQ OD SURSLD UD]uRQ DXQTXH GH FDUuDFWHU QHJDWLYR SXHV QR VH
GHVDUUROODUuD HQ OD EuXVTXHGD GH OR TXH GHEH VHU VLQR HQ OD FUurWLFD GH OR TXH HV SDUD ORJUDU
DVur XQ IXWXUR PHMRU
$ FRQWLQXDFLuRQ VH DQDOL]DUuDQ HVWRV DVSHFWRV FRQ PuDV GHWDOOH YLHQGR OD FRQVWLWXFLuRQ
LQLFLDO GH OD nORVRIurD DGRUQLDQD \ VX HYROXFLuRQ KDFLD OR TXH uHO PLVPR GHVLJQD FRPR SHQ
VDPLHQWR PDWHULDOLVWD \ GLDOuHFWLFR
 (O RULJHQ GH OD nORVRIurD HQ $GRUQR
/D nORVRIurD GH $GRUQR HV XQ FRPSOHMR HQWUDPDGR GH LQoXHQFLDV \ OHFWXUDV LQLFLDOHV
D ODV TXH uHO RWRUJDUuD XQ VHOOR SURSLR \ RULJLQDO 3DUD HPSH]DU KD\ TXH WHQHU HQ FXHQWD
VX WHPSUDQD HGXFDFLuRQ PXVLFDO TXH OH GHWHUPLQDUuD GXUDQWH WRGD VX YLGD WDQWR HQ VXV
LQWHUHVHV HVWuHWLFRV FRPR HQ ORV SURSLDPHQWH nORVuRnFRV $GRUQR QDFLuR HQ HO VHQR GH XQD
IDPLOLD MXGurD DFRPRGDGD \ FXOWD VX SDGUH HUD XQ SUuRVSHUR FRPHUFLDQWH GH YLQRV VX
PDGUH XQD FDQWDQWH SURIHVLRQDO \ VX WurD KHUPDQD GH OD PDGUH TXH FRQYLYurD FRQ HOORV
XQD SLDQLVWD TXH LQLFLDUuD HQ uHO HO SUHFR] LQWHUuHV SRU OD PuXVLFD KDFLHQGR TXH HVWXGLH SLDQR
\ FRPSRVLFLuRQ FRQ %HUQKDUG 6HNOHV 1R HV GH H[WUDaQDU SXHV TXH OD SULPHUD YRFDFLuRQ GH
$GRUQR bD OD TXH WDUGDUuD HQ UHQXQFLDU R PHMRU GLFKR D OD TXH QXQFD UHQXQFLDUuDb IXHVH
OD GH FRPSRVLWRU 'H DKur WDPELuHQ HO KHFKR GH TXH DQWHV GH TXH LQLFLDUD VX SURGXFFLuRQ
nORVuRnFD $GRUQR HMHUFLHUD \D FRPR FUurWLFR PXVLFDO  HQWUDQGR HQ FRQWDFWR FRQ ODV
YDQJXDUGLDV GH OD uHSRFD ,QFOXVR HQ  VH WUDVODGDUuD D 9LHQD SDUD HVWXGLDU FRPSRVLFLuRQ
FRQ $OEDQ %HUJ \ WuHFQLFD SLDQurVWLFD FRQ (GXDUG 6WHXHUPDQQ LQWHJUuDQGRVH DOOur HQ HO FurUFXOR
DUWurVWLFR H LQWHOHFWXDO GH $UQROG 6FKRQEHUJ UDGLFDO UHQRYDGRU GH OD PuXVLFD H LQWURGXFWRU

GHO GRGHFDIRQLVPR \ HO DWRQDOLVPR \ HQ ODV WHUWXOLDV GH .DUO .UDXV DO TXH MXQWR FRQ
HO DQWHULRU GHEH HQ SDUWH VX WHQGHQFLD DO DIRULVPR 'H HVWD uHSRFD GDWD DVLPLVPR HO
LQoXMR GH 6LHJIULHG .UDFDXHU XQ DPLJR GH OD IDPLOLD FDWRUFH DaQRV PD\RU TXH uHO TXLHQ OH
LQWURGXFH HQ OD nORVRIurD DOHPDQD FOuDVLFD D WUDYuHV GH OD &UurWLFD GH OD 5D]uRQ 3XUD GH .DQW
'H uHO WRPD $GRUQR OD LQFOLQDFLuRQ SRU ORV HQIRTXHV VRFLROuRJLFRV OD SRVLFLuRQ LQWHUSUHWDWLYD
DQWH ORV WH[WRV TXH EXVFD OR TXH KD\ EDMR OD VXSHUnFLH GH ORV VLVWHPDV FHUUDGRV H LQFOXVR HO
YDORU GH OD H[SHULHQFLD \ HO RULJHQ HPRFLRQDO GHO SHQVDPLHQWR WHPDV HQ ORV TXH %HQMDPLQ
VHUuD VLQ HPEDUJR TXLHQ PuDV OH PDUFDUuD
'H HVWH PRGR \ FRQ HVWH EDJDMH $GRUQR LQJUHVD HQ OD XQLYHUVLGDG GRQGH FRPSDJLQD
HVWXGLRV GH nORVRIurD VRFLRORJurD SVLFRORJurD \ PuXVLFD \ GRQGH YD D HQWUDU HQ FRQWDFWR FRQ
GRV FRUULHQWHV GH SHQVDPLHQWR GLVWLQWDV TXH YDQ D PDWHULDOL]DUVH HQ uHO HQ XQ GREOH SODQR
GH LQWHUHVHV 3RU XQ ODGR EDMR OD GLUHFFLuRQ GHO QHRNDQWLDQR +DQV &RUQHOLXV $GRUQR VH YD
D UHODFLRQDU FRQ OD nORVRIurD DFDGuHPLFD GHO PRPHQWR FRPR HV OD IHQRPHQRORJurD GH +XVVHUO
R HO HPSLURFULWLFLVPR GH 0DFK \ $YHQDULXV &RQ uHO UHDOL]D $GRUQR VX GLVHUWDFLuRQ GH
GRFWRUDGR VREUH /D WUDVFHQGHQFLD GH OR FuRVLFR \ OR QRHPuDWLFR HQ OD )HQRPHQRORJurD GH
+XVVHUO XQD nORVRIurD TXH QXQFD OOHJDUuD D DEDQGRQDU FRPSOHWDPHQWH FRPR OR GHPXHVWUD
VX WUDEDMR SRVWHULRU 6REUH OD PHWDFUurWLFD GH OD WHRUurD GHO FRQRFLPLHQWR R VXV UHIHUHQFLDV
bFUurWLFDVb FRQWLQXDV D OD RQWRORJurD 7DPELuHQ EDMR OD JXurD GH &RUQHOLXV LQWHQWD $GRUQR
HQ  FRQVHJXLU VX YHQLD OHJHQGL HQ )UuDQFIRUW FRQ XQD WHVLV VREUH (O FRQFHSWR GHO
LQFRQVFLHQWH HQ OD WHRUurD WUDVFHQGHQWDO GHO FRQRFLPLHQWR \ HV TXH SRU HVWDV IHFKDV \D
FRQRFurD OD WHRUurD SVLFRDQDOurWLFD IUHXGLDQD (Q FRQFUHWR HQ HVWH HVFULWR VX SURSuRVLWR HUD
UHDOL]DU XQD WHRUurD WUDVFHQGHQWDO GH OR LQFRQVFLHQWH \ IXQGDPHQWDU VX FRQFRUGDQFLD FRQ
HO SVLFRDQuDOLVLV SXHV DPERV SDUD uHO WHQurDQ XQD IXQFLuRQ VRFLDO TXH SHUPLWLUurD GHVYHODU
OD FRQH[LuRQ HQWUH OD PHWDIurVLFD GH OR LQFRQVFLHQWH \ ODV nORVRIurDV GHO SRGHU 3HUR HVWR
SRFR R QDGD WHQurD TXH YHU FRQ OD VLVWHPuDWLFD WUDVFHQGHQWDO GH &RUQHOLXV DVur TXH IXH
UHFKD]DGR &RQ SRVWHULRULGDG $GRUQR HQ XQD FDUWD GLUuD TXH HO HUURU IXQGDPHQWDO GH
0 -D\ FRQVLGHUD D $GRUQR XQ PRGHUQLVWD HVWuHWLFR HQWUH RWUDV FRVDV SRU VX HVWLOR DWRQDO GH
HVFULELU \ GH SHQVDU HQ OR TXH IXH DIHFWDGR SRU ORV SULQFLSLRV GH OD FRPSRVLFLuRQ TXH HVWXGLuR HQ 9LHQD
&I -D\ 0 $GRUQR $ 6LJOR ;;, 0DGULG 
$GRUQR WHQGUurD TXH HVSHUDU D  SDUD ORJUDU VX KDELOLWDFLuRQ FRQ 3DXO 7LOOLFK \ FRQ VX WUDEDMR VREUH
.LHUNHJDDUG /D FRQVWUXFFLuRQ GH OR HVWuHWLFR WUDEDMR HQ HO TXH \D VH HQFXHQWUD SOHQDPHQWH IRUPDGR HO
SHQVDPLHQWR GH $GRUQR DSDUHFLHQGR PXFKRV GH ORV PRWLYRV FHQWUDOHV GH VX REUD SRVWHULRU FRPR PuDV
DGHODQWH VH DUJXPHQWDUuD

VX PDQXVFULWR HV TXH UHODFLRQD XQLODWHUDOPHQWH )UHXG D OD WHRUurD GHO FRQRFLPLHQWR GH OD
HVFXHOD GH 0DFK \ $YHQDULXV GHVDWHQGLHQGR GHVGH HO SULQFLSLR HO PRPHQWR PDWHULDOLVWD
SUHVHQWH HQ )UHXG \ TXH HV FDUDFWHUL]DGR HQ uHO FRQ HO FRQFHSWR IXQGDPHQWDO GH SODFHU
RUJuDQLFR R GHVHR JHQLWDO 'H WRGDV IRUPDV OR LPSRUWDQWH GH HVWH SXQWR HV TXH $GRUQR
VH DFHUFD D nORVRIurDV \ SHQVDGRUHV FRQ ORV TXH VH VLHQWH PuDV DOOHJDGR SHUVRQDOPHQWH \ TXH
PRWLYDQ HO RWUR FHQWUR GH LQWHUuHV GH VX nORVRIurD 6H WUDWD GH DXWRUHV FRPR )UHXG R VX
FRQRFLPLHQWR GHO PDU[LVPR D WUDYuHV GH %ORFK \ /XNuDFV
)UHXG \ OD WHRUurD SVLFRDQDOurWLFD FRPR PRGHOR FRJQLWLYR LPSUHVLRQDURQ D $GRUQR SRU
VX DnUPDFLuRQ GH TXH OR LUUDFLRQDO SRGurD VHU HQWHQGLGR UDFLRQDOPHQWH )UHXG TXHUurD
GHVHQFDQWDU HO LQFRQVFLHQWH H[SRQLHQGR OD OuRJLFD LQWHUQD GH VXV PDQLIHVWDFLRQHV bVXHaQRV
QHXURVLVb SDUD DVur FRPSUHQGHUODV UDFLRQDOPHQWH D QLYHO FRQVFLHQWH 3XHV ELHQ $GRUQR
FUH\uR TXH VL HVWR HUD SRVLEOH HQ HO SODQR SVLFROuRJLFR WDPELuHQ OR HUD HQ HO SODQR VRFLDO
\ DVur D WUDYuHV GH OD HQIHUPHGDG LQGLYLGXDO VH SRGUurD IRUPXODU HO GLDJQuRVWLFR FROHFWLYR
,QFOXVR ODV WHQGHQFLDV VRFLDOHV LUUDFLRQDOLVWDV SRGUurDQ UDFLRQDOL]DUVH VRFLDOPHQWH \ SRU
WDQWR GHVHQPDVFDUDUVH FRPR LGHROuRJLFDV $GRUQR XQLuR )UHXG \ 0DU[ HVWDEOHFLHQGR XQD
FRQH[LuRQ HQWUH ODV HVWUXFWXUDV LQVWLQWLYDV \ ODV VRFLRHFRQuRPLFDV \ HV TXH ODV FDWHJRUurDV SVL
FROuRJLFDV \ VRFLROuRJLFDV QR DFWXDEDQ SDUD uHO DLVODGDPHQWH VLQR PHGLDGDV SRU XQD WHQVLuRQ
GLDOuHFWLFD
3RU RWUR ODGR HO PDU[LVPR SULPLWLYR GH $GRUQR QR IXH QXQFD GH UDur] RUWRGR[D \D
TXH VH DSUR[LPuR D uHO D WUDYuHV GH %ORFK \ VREUH WRGR GH /XNuDFV GRV DXWRUHV GH ORV
TXH VLQ HPEDUJR SURJUHVLYDPHQWH VH LUuD GLVWDQFLDQGR VHJuXQ DYDQFH HQ VX SURGXFFLuRQ
nORVuRnFD $GRUQR FRQRFLuR D %ORFK JUDFLDV D OD OHFWXUD GH (VSurULWX GH XWRSurD OLEUR TXH
OH PDUFuR VREUHPDQHUD SRU VX UXSWXUD FRQ OD IRUPD \ FRQWHQLGR GH OD nORVRIurD WUDGLFLRQDO
\ SRU VX OODPDGD D XQ IXWXUR XWuRSLFR GH FDUuDFWHU HVWuHWLFR \ UHOLJLRVR $GRUQR VLPSDWL]uR
FRQ OD LGHD GH XQD UHDOL]DFLuRQ WUDVFHQGHQWH GHO KRPEUH HQ OD LQPDQHQFLD GH XQ PXQGR
FRQFHELGR UDGLFDOPHQWH FRPR PDWHULDO LGHD TXH UHJurD HO HVIXHU]R HVSHFXODWLYR GH %ORFK
(VWH VLQ SHUGHU GH YLVWD VX SODQWHDPLHQWR nORVuRnFRPDWHULDOLVWD TXHUurD DFODUDU OD LGHD
GH SHUIHFFLuRQ GHO KRPEUH \ GHO PXQGR TXH WRGDYurD QR KD OOHJDGR D VHU 3DUD uHO OR UHDO
 GDVV HV )UHXG HLQVHLWLJ DXI GLH (UNHQQWQLVWKHRULH HWZD GHU 6FKXOH YRQ 0DFK XQG $YHQDULXV
EH]LHKW XQG GDV YRQ $QEHJLQQ LQ )UHXG YRUKDQGHQH PDWHULDOLVWLVFKH 0RPHQW GDV EHL LKP GXUFK GHQ
IXQGDPHQWDOHQ %HJULm GHU 2UJDQOXVW EH]HLFKQHW ZLUG YHUQDFKODVVLJW $GRUQR 7 : *HVDPPHOWH
6FKULIWHQ *6 %DQG , 6XKUNDPS 9HUODJ )UDQNIXUW DP 0DLQ  SuDJV 

YHUGDGHUR WRGDYurD QR KD RFXUULGR HVWuD HQ XQ IXWXUR HQWHQGLGR FRPR HVWDGR GH VXSHUDFLuRQ
GH ODV OLPLWDFLRQHV SUHVHQWHV $GRUQR FRPSDUWurD GH DOJXQD PDQHUD HVWRV SUHVXSXHVWRV
DXQTXH VX FHQWUR GH DWHQFLuRQ QR HUD WDQWR HVH HVWDGR IXWXUR GH SHUIHFFLuRQ VLQR OD FUurWLFD
GHO FRQWHQLGR SRVLWLYR GHO SUHVHQWH KLVWuRULFR FRPR IRUPD GH LQVDWLVIDFFLuRQ H LPSRVLELOLGDG
GH HPDQFLSDFLuRQ \ IHOLFLGDG FRPR QHJDFLuRQ HQ GHnQLWLYD GH XQD VRFLHGDG DXWuHQWLFDPHQWH
UDFLRQDO bSURSuRVLWR uXOWLPR GH VX HQWHUD PHGLWDFLuRQb
3HUR XQ IDFWRU PuDV LPSRUWDQWH HQ HO SHQVDPLHQWR GH $GRUQR IXH OD OHFWXUD GH ODV
REUDV GH /XNuDFV SRU PHGLR GH ODV FXDOHV VH IDPLOLDUL]uR FRQ OR TXH VH SRGUurD GHQRPLQDU XQ
PDU[LVPR KHJHOLDQL]DGR DXQTXH DTXuHO QXQFD DFHSWuR WRWDOPHQWH ODV SULPHUDV LQWHUSUHWD
FLRQHV b+LVWRULD \ FRQFLHQFLD GH FODVHb GH /XNuDFV VREUH 0DU[ 'H KHFKR HO LQWHUuHV
SULPDULR GH $GRUQR SRU HVH DXWRU VH GHELuR D VX UHOHFWXUD GH 0DU[ D WUDYuHV GH +HJHO
FRQ OD FRQVLJXLHQWH FDUDFWHUL]DFLuRQ GHO PuHWRGR GLDOuHFWLFR TXH HOOR VXSRQurD \ D VX FUurWLFD
GH OD VRFLHGDG LQoXLGD SRU WHVLV ZHEHULDQDV TXH WDPELuHQ VH KDUuDQ SUHVHQWHV OXHJR HQ OD
SURSLD FRQFHSFLuRQ GH $GRUQR 'RV VRQ SRU WDQWR ORV WHPDV TXH KD\ TXH FRQVLGHUDU D
FRQWLQXDFLuRQ \ TXH D\XGDQ D IRUPDU OD SRVLFLuRQ GHO PDWHULDOLVPR GLDOuHFWLFR DGRUQLDQR
GRV WHPDV TXH YDQ D JLUDU DOUHGHGRU GH ORV FRQFHSWRV GH WRWDOLGDG \ FRVLnFDFLuRQ
/D FDWHJRUurD GH WRWDOLGDG HQ /XNuDFV WLHQH XQ GREOH VLJQLnFDGR \D TXH HV DO PLVPR
WLHPSR PuHWRGR FUurWLFR GH OD VRFLHGDG FRPR FULWHULR GH LQWHOLJLELOLGDG GH OD KLVWRULD !3RU
TXuH" /XNuDFV DVXPH HO FRQFHSWR GH WRWDOLGDG FRQFUHWD GH +HJHO FRPR FDWHJRUurD SURSLD
GH OD UHDOLGDG SXHV OD WRWDOLGDG WLHQH SUHGRPLQLR PHWRGROuRJLFR VREUH ORV PRPHQWRV VLQ
JXODUHV VLHQGR OD XQLGDG LQWHOLJLEOH D OD TXH uHVWRV VH UHnHUHQ 3RU RWUR ODGR OD WRWDOLGDG
HV OD VRFLHGDG HQ VX GHYHQLU VLHQGR VX VXMHWR DEVROXWR OD FODVH XQLYHUVDO GHO SUROHWDULDGR
TXH D WUDYuHV GHO DFWR UHYROXFLRQDULR HQ OD SUD[LV KLVWuRULFD SXHGH OOHYDU D OD LGHQWLnFDFLuRQ
GHO VXMHWR FRQ HO REMHWR GHO SHQVDPLHQWR FRQ OD UHDOLGDG (O SUROHWDULDGR SDUD /XNuDFV
HUD HO VXMHWRREMHWR LGuHQWLFR GH OD KLVWRULD VX YLVLuRQ GH OD UHDOLGDG \ VX LQWHUuHV HUDQ LGHQ
WLnFDGRV FRQ HO FRQRFLPLHQWR FRUUHFWR \ FRQ OD YHUGDG VXSUHPD 3HUR HVWR SDUD $GRUQR
HUD LQFRQFHELEOH SXHV VLJQLnFDUurD VDFULnFDU HO LQWHOHFWR D OD LQPHGLDWH] GHO SDUWLGR GRQGH
UHVLGurD OD FRQFLHQFLD SUROHWDULD \ D VX OXFKD SROurWLFD $GHPuDV $GRUQR FUHH TXH QR KD\
XQD LGHQWLGDG R VXSHUDFLuRQ UHDO \ REMHWLYD HQWUH OR UDFLRQDO \ OD UHDOLGDG \ SRU WDQWR HO
VXMHWR FROHFWLYR IXWXUR GHO PDU[LVPR QR SXHGH VHU LQWHUSUHWDGR FRPR HO VXMHWR DEVROXWR
GHO LGHDOLVPR KHJHOLDQR DXQTXH VH OH OODPH D uHVWH SUROHWDULDGR 6HJuXQ uHO HVWH VXMHWR VuROR
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SRGUurD VHU OD LPDJHQ LQYHUVD GHO SRGHU WRWDOL]DGRU GHO PXQGR UHLnFDGR ^DGPLQLVWUDGR^
(O RWUR FRQFHSWR FODYH GH /XNuDFV HV SUHFLVDPHQWH uHVH HO GH FRVLnFDFLuRQ TXH YD D
VLJQLnFDU WDQWR XQD SURJUHVLYD GHVKXPDQL]DFLuRQ GH ODV UHODFLRQHV HQWUH ORV KRPEUHV FRQ
FHELGRV FRPR FRVDV FRPR XQ HVWDGR GHO SHQVDPLHQWR GHnQLGR SRU HO LQWHOHFWXDOLVPR SRU
OD UHQXQFLD D VX UHODFLuRQ FRQ OD HVWUXFWXUD SROurWLFD \ D VX FRPSUHQVLuRQ GH OD UHDOLGDG
FRPR WRWDOLGDG (O WHPD GH OD FRVLnFDFLuRQ HV VXPDPHQWH DPSOLR HQ HO SHQVDPLHQWR GH
/XNuDFV SHUR HQ JHQHUDO \ EUHYHPHQWH VH SXHGH GHFLU TXH HQ uHO HVWuD LQoXHQFLDGR SRU
:HEHU FX\RV DQuDOLVLV GH OD UDFLRQDOLGDG DVLPLOD D OD WHRUurD PDU[LVWD 'H HVWD IRUPD SDUD
/XNuDFV OD GRPLQDFLuRQ \D QR HV SURGXFLGD SRU OD WHRUurD GHO LQWHUFDPELR IDOVR GH 0DU[
VLQR SRU OD IXQFLuRQ LGHROuRJLFD TXH HMHUFHQ OD FLHQFLD \ OD WHRUurD HQWHQGLGDV uHVWDV FRPR
UD]uRQ LQVWUXPHQWDO /D UDFLRQDOL]DFLuRQ HV SRU WDQWR FRVLnFDFLuRQ \ OD UHLnFDFLuRQ GH OD
FRQFLHQFLD HV XQ PRPHQWR FRQVWLWXWLYR GH OD VRFLHGDG FDSLWDOLVWD $GRUQR FRPSDUWH HQ
EXHQ JUDGR HVWH H[DPHQ GH OD UD]uRQFRVLnFDFLuRQ VLHQGR PX\ LPSRUWDQWH HQ WRGD VX REUD
SRVWHULRU SHUR QR HVWuD GH DFXHUGR FRQ OD XQLuRQ GH OD WHRUurD FRQ OD SROurWLFD SXHV WHPurD
TXH uHVWD SXGLHVH GHVHPERFDU HQ OD LQVWUXPHQWDOL]DFLuRQ GH DTXuHOOD 3DUD uHO HUD SUHFLVR
FRQVHUYDU OD OLEHUWDG GHO LQWHOHFWXDO UHVSHFWR GHO SDUWLGR VLHQGR OR YuDOLGR QR OD DGKHVLuRQ
DO PLVPR VLQR OD DFWLWXG FUurWLFD TXH HO nOuRVRIR DSRUWDED HO WUDEDMR PHQWDO WHuRULFR HV OD
SUuDFWLFD GLDOuHFWLFD
(Q FRQFOXVLuRQ VH SXHGH GHFLU TXH $GRUQR VH OLPLWuR D DFHSWDU ODV FDWHJRUurDV PDWHULD
OLVWDV \ GLDOuHFWLFDV GH /XNuDFV VuROR HQ VX QLYHO GH FRQRFLPLHQWR FUurWLFR GH OD VRFLHGDG SHUR
QXQFD HQ OR UHIHUHQWH D OD LGHQWLGDG VXMHWRREMHWR \ VX UHODFLuRQ FRQ OD WRWDOLGDG VRFLR
KLVWuRULFD $GRUQR SRU HO FRQWUDULR SURFHVDED XQ UHVSHWR VDJUDGR SDUD FRQ OR FRQFUHWR
SDUWLFXODU GH PRGR TXH HO IHQuRPHQR LQGLYLGXDO QXQFD VH DJRWDED HQ OD FRQFHSFLuRQ TXH
GH uHO IRUMDUD HO VXMHWR QL VH LQWHJUDED QXQFD FRPR XQ VLPSOH FDVR GH OR JHQHUDO HQ XQ
VLVWHPD WRWDOLVWD )UHQWH D OD LGHQWLGDG \ D XQ PuHWRGR KROLVWD /XNuDFV $GRUQR UHVFDWD
OD KHWHURJHQHLGDG GH OR QRLGuHQWLFR \ SURSRQH XQ PuHWRGR PLFUROuRJLFR GRQGH ORV KHFKRV QR
$GRUQR GHIHQGLuR VLHPSUH OR TXH uHO OODPDED HO QLFKW PLWPDFKHQ HO QR SDUWLFLSDU R WUDQVLJLU SRU
FRQYHQLHQFLD 3RU HOOR /XNuDFV VLHPSUH OH WLOGuR GH EXUJXuHV H LQWHOHFWXDO LQWUDQVLJHQWH 3HUR HQ RSLQLuRQ
GH 6 %XFN0RUVV H[LVWH XQD FUXFLDO GLVWLQFLuRQ HQWUH OD 
GHVHUFLuRQ
 GH OD VRFLHGDG \ OD SURSXHVWD GH 
QR
SDUWLFLSDFLuRQ
 GH $GRUQR /D SULPHUD HUD XQ LQWHQWR GH ROYLGDU D OD VRFLHGDG OD VHJXQGD XQ LQWHQWR GH
FRQRFHUOD D WUDYuHV GH OD UHoH[LuRQ FUurWLFD 9LG %XFN0RUVV 6 2ULJHQ GH OD GLDOuHFWLFD QHJDWLYD 2'1
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VRQ H[SOLFDGRV D SDUWLU GHO WRGR VRFLDO VLQR UHIHULGRV HQ VX LQGLYLGXDFLuRQ \ DLVODPLHQWR D
ODV OXFKDV VRFLDOHV \ WHQGHQFLDV PDWHULDOHV GHO PRPHQWR < VREUH HVWRV SXQWRV HQ ORV TXH
VH UHYHOD FODUDPHQWH HO HIHFWR HMHUFLGR SRU %HQMDPLQ YD D FRQVWUXLU $GRUQR HQ FRQFUHWR
VX nORVRIurD \ VX SURSLR PDWHULDOLVPR GLDOuHFWLFR
 0DWHULDOLVPR GLDOuHFWLFR
$O nQDO GH ORV DaQRV  \ DO SULQFLSLR GH ORV  $GRUQR WUDEDMD HQ HVWUHFKD FRODERUD
FLuRQ FRQ :DOWHU %HQMDPLQ GHMuDQGRVH LQoXHQFLDU QRWDEOHPHQWH SRU uHO $GRUQR SRU DTXHO
HQWRQFHV \D KDEurD OHurGR HO 2ULJHQ GH OD WUDJHGLD DOHPDQD XQ OLEUR QL GLDOuHFWLFR QL PDWH
ULDOLVWD PuDV ELHQ HVRWuHULFR SHUR TXH FRQWHQurD ORV PLVPRV SUHVXSXHVWRV TXH LPSXOVDEDQ
VX LQWHUuHV OD WDUHD GHO FUurWLFR GH DUWH HUD DUWLFXODU FRQFHSWXDOPHQWH OD YHUGDG TXH OD REUD
VuROR H[SUHVDED VHQVRULDOPHQWH $Vur FRPR LQWuHUSUHWHV GH OD YHUGDG OD ODERU GHO FUurWLFR GHO
nOuRVRIR \ GHO HVWHWD FRLQFLGHQ /D PRWLYDFLuRQ LQWHOHFWXDO GH $GRUQR \ %HQMDPLQ HUDQ SD
UDOHODV SRU HVR $GRUQR SHQVuR TXH ORV LPSXOVRV WHuRULFRV GH DTXuHO SRGurDQ VHU DSURYHFKDGRV
\ WUDGXFLGRV FRQ uH[LWR D XQD WHRUurD PDWHULDOLVWD \ GLDOuHFWLFD
'H KHFKR $GRUQR UHFXSHUD YDULRV WHPDV SURSLRV GH OD nORVRIurD EHQMDPLQLDQD (Q
SULPHU OXJDU %HQMDPLQ FX\D DGPLUDFLuRQ SRU ORV IHQuRPHQRV FRQFUHWRV ERUGHDED OD UHYH
UHQFLD VH RSRQurD D DnUPDU OD LGHQWLGDG GH OR SDUWLFXODU FRQ OR JHQHUDO 3DUD uHO OR JHQHUDO
HVWDED FRQWHQLGR GHQWUR GH OR SDUWLFXODU VLHQGR HO GHWDOOH OD uXQLFD IXHQWH GH YHUGDG FDGD
GHWDOOH VHUurD FRPR XQD PuRQDGD TXH FRQWLHQH HQ Vur OD HQWHUD LPDJHQ GHO PXQGR $GRUQR
UHFRJH HVWD LGHD \ OD WUDVODGD DO FDPSR PDU[LVWD DnUPDQGR TXH OD VXSHUHVWUXFWXUD HV OD
H[SUHVLuRQ GH OD LQIUDHVWUXFWXUD HV GHFLU ORV IHQuRPHQRV VXSHUHVWUXFWXUDOHV QR VRQ PHUD
LGHRORJurD VLQR VurPERORV GH OD YHUGDG PDWHULDO FRQFUHWD TXH OD nORVRIurD FRPR FUurWLFD GHEH
LQWHUSUHWDU < FRQ HOOR VH OOHJD D RWUR SXQWR LPSRUWDQWH GHO SHQVDPLHQWR GH %HQMDPLQ D
VDEHU OD LQWHUSUHWDFLuRQ FRPR UHFXSHUDFLuRQ GH XQD YHUGDG QRLQWHQFLRQDO
(O FRQFHSWR GH LQWHUSUHWDFLuRQ HQ %HQMDPLQ \ SRU FRQVLJXLHQWH HQ $GRUQR QR KDFH
UHIHUHQFLD D OD WUDGLFLuRQ KHUPHQuHXWLFD R GH ODV FLHQFLDV GHO HVSurULWX GH 'LOWKH\ SXHV FRQ
uHO QR VH LQWHQWD UHFXSHUDU HO VLJQLnFDGR VXEMHWLYR GH XQ WH[WR R OD LQWHQFLuRQ RFXOWD WUDV
OD SDODEUD HVFULWD X RWUD IRUPD GH H[SUHVLuRQ KXPDQD 1R (OORV YDQ GHWUuDV GH OD UHDOLGDG
REMHWLYD TXH DSDUHFH EDMR ODV GLVWLQWDV IRUPDV GH H[SUHVLuRQ LQGHSHQGLHQWHPHQWH GH VX
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FRQWHQLGR R LQWHQFLuRQ VXEMHWLYD $Vur OD REUD GH DUWH QR HO DUWLVWD OD nORVRIurD QR HO nOuRVRIR
VRQ ORV REMHWRV GH VX LQGDJDFLuRQ WHuRULFD 'H KHFKR $GRUQR GLUuD TXH ORV IHQuRPHQRV HQ
Vur PLVPRV VRQ PXGRV \ QHFHVLWDQ VHU WUDurGRV DO PXQGR GHFRGLnFDGRV SRU PHGLR GHO
VXMHWR TXH HV TXLHQ UHFXSHUD OD UHDOLGDG QR LQWHQFLRQDO FRQWHQLGD HQ HOORV 3HUR SDUD
HVWD GHFRGLnFDFLuRQ HV QHFHVDULD OR TXH $GRUQR GHQRPLQD IDQWDVurD H[DFWD XQD IDQWDVurD
TXH DQDOL]D HO IHQuRPHQR DLVODGR VHJuXQ VX SURSLD OuRJLFD \ VXV FRQWUDGLFFLRQHV FRPR VL VH
WUDWDUD GH XQ HQLJPD D UHVROYHU GH VXHUWH TXH VH IRUPD XQD FRQVWHODFLuRQ LPuDJHQHV
KLVWuRULFDV R GLDOuHFWLFDV GHO IHQuRPHQR TXH KDFH YLVLEOH OD YHUGDG GHO REMHWR /D GLIHUHQFLD
HQ HVWH WHPD HQWUH $GRUQR \ %HQMDPLQ HVWuD HQ TXH PLHQWUDV TXH SDUD uHVWH uXOWLPR GH OD
VROD \X[WDSRVLFLuRQ GH ORV IHQuRPHQRV SDUWLFXODUHV SXHGH EURWDU OD VuXELWD LOXPLQDFLuRQ GH
OD UHDOLGDG SDUD $GRUQR HV QHFHVDULR XWLOL]DU FDWHJRUurDV GH OD VRFLRORJurD FUurWLFD R VL VH
SUHnHUH HV SUHFLVD OD PHGLDFLuRQ GLDOuHFWLFD GH OD WHRUurD HVSHFXODWLYD 6L QR OD FRQVWUXFFLuRQ
GH FRQVWHODFLRQHV VH YROYHUurD HVWuDWLFD DO PRGR GH XQ VLPSOH PRQWDMH SLFWuRULFR 3DUD HYLWDU
HVWR $GRUQR LQFOXVR VXVWLWXLUuD OD H[SUHVLuRQ GH LPuDJHQHV KLVWuRULFDV SRU OD PHQRV LQPuRYLO
GH PRGHORV GH SHQVDPLHQWR TXH QR VHUuDQ RWUD FRVD TXH ORV LQWHQWRV IUDJPHQWDULRV GH
LQWHUSUHWDFLuRQ FI 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD
3XHV ELHQ SDUWLHQGR GH HVWDV LGHDV RULJLQDOHV GH %HQMDPLQ \ WUDGXFLuHQGRODV DO PDUFR
WHuRULFR PDU[LVWD GHO TXH SURFHGurD SUHYLDPHQWH $GRUQR YD D FUHDU VX SURSLD WHVLV GH TXH
HO PDWHULDOLVPR GLDOuHFWLFR HV OD uXQLFD HVWUXFWXUD YuDOLGD GH FRQRFLPLHQWR (VWD WHVLV
OD H[SRQGUuD VREUH WRGR HQ VX SURJUDPD GH  $FWXDOLGDG GH OD nORVRIurD GLVFXUVR
LQDXJXUDO HQ OD IDFXOWDG GH nORVRIurD GH )UuDQFIRUW DUWurFXOR TXH MXQWR FRQ /D LGHD GH
KLVWRULD QDWXUDO FRQVWLWX\H OD FXOPLQDFLuRQ GH OD RULHQWDFLuRQ nORVuRnFD GH $GRUQR UHVSHFWR
D ODV LGHDV PDQWHQLGDV HQ VX GLVHUWDFLuRQ \ KDELOLWDFLuRQ FRPHQWDGDV (Q HOORV VH HQFXHQWUDQ
1R HV WDUHD GH OD nORVRIurD LQYHVWLJDU LQWHQFLRQHV RFXOWDV \ SUHH[LVWHQWHV GH OD UHDOLGDG VLQR LQWHUSUHWDU
XQD UHDOLGDG FDUHQWH GH LQWHQFLRQHV PHGLDQWH OD FRQVWUXFFLuRQ GH nJXUDV GH LPuDJHQHV D SDUWLU GH ORV
HOHPHQWRV DLVODGRV GH OD UHDOLGDG $GRUQR 7 : $FWXDOLGDG GH OD nORVRIurD $) 3DLGuRV,&(8$%
%DUFHORQD  SuDJ 
6L HV TXH OD LGHD GH LQWHUSUHWDFLuRQ nORVuRnFD TXH PH KDEurD SURSXHVWR H[SRQHU DQWH XVWHGHV WLHQH
DOJXQD YLJHQFLD VH SXHGH H[SUHVDU FRPR OD H[LJHQFLD GH GDU FXHQWD HQ WRGR PRPHQWR GH ODV FXHVWLRQHV GH
OD UHDOLGDG FRQ TXH WURSLH]D PHGLDQWH XQD IDQWDVurD TXH UHDJUXSH ORV HOHPHQWRV GHO SUREOHPD VLQ UHEDVDU
OD H[WHQVLuRQ TXH FXEUHQ \ FX\D H[DFWLWXG VH FRQWUROD SRU OD GHVDSDULFLuRQ GH OD SUHJXQWD 2S FLW SuDJ

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
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\D SUuDFWLFDPHQWH WRGRV ORV DUJXPHQWRV GHO $GRUQR PDGXUR
%UHYHPHQWH HQ $FWXDOLGDG GH OD nORVRIurD $GRUQR PDQLnHVWD VX RSRVLFLuRQ D OD RQWRORJurD
H[LVWHQFLDO \ D OD IHQRPHQRORJurD SRU VX FDUuDFWHU GHGXFWLYLVWD VLVWHPuDWLFR \ WRWDOL]DGRU
< HVWR SRUTXH SDUD uHO bGH DFXHUGR FRQ OR YLVWRb WRGD nORVRIurD HQWHQGLGD FRPR VLVWHPD
HV XQ SHQVDPLHQWR FHUUDGR QR GLDOuHFWLFR TXH SUHVXSRQH HO DFFHVR GHO VXMHWR D OD YHUGDG
FRPR XQD WRWDOLGDG FRPR XQ SURFHVR \D WHUPLQDGR TXLHQ KR\ HOLMD SRU RnFLR HO WUDEDMR
nORVuRnFR KD GH UHQXQFLDU GHVGH HO FRPLHQ]R PLVPR D OD LOXVLuRQ FRQ TXH DQWHV DUUDQFDEDQ
ORV SUR\HFWRV nORVuRnFRV OD GH TXH VHUurD SRVLEOH DIHUUDU OD WRWDOLGDG GH OR UHDO SRU OD IXHU]D
GHO SHQVDPLHQWR 3DUD $GRUQR HVWDV WHRUurDV \ HQ JHQHUDO ODV nORVRIurDV WUDGLFLRQDOHV
DO LQWHQWDU OOHJDU DO FRQRFLPLHQWR GH OD WRWDOLGDG QR KDFHQ PuDV TXH UHSURGXFLU OR TXH OD
KLVWRULD VHGLPHQWDGD OHV UHSUHVHQWD FD\HQGR HQ OD MXVWLnFDFLuRQ YDFXD GH OR H[LVWHQWH VLQ
SRVLELOLGDG GH FDPELR 'H DKur OD QHFHVLGDG GH SURPRYHU XQ JLUR HQ OD nORVRIurD SDVDQGR
GHO LGHDOLVPR WUDVFHQGHQWDO DO PDWHULDOLVPR $KRUD ELHQ !TXuH VLJQLnFD PDWHULDOLVPR HQ
OD WHUPLQRORJurD DGRUQLDQD"
 HVH WLSR GH SHQVDPLHQWR TXH SURKurEH FRQ HO PuD[LPR ULJRU OD LGHD GH OR
LQWHQFLRQDO GH OR VLJQLnFDWLYR GH OD UHDOLGDG HO PDWHULDOLVPR ,QWHUSUHWDFLuRQ
GH OR TXH FDUHFH GH LQWHQFLuRQ PHGLDQWH FRPSRVLFLuRQ GH ORV HOHPHQWRV DLVODGRV
SRU DQuDOLVLV H LOXPLQDFLuRQ GH OR UHDO PHGLDQWH HVD LQWHUSUHWDFLuRQ WDO HV HO
SURJUDPD GH WRGR DXWuHQWLFR FRQRFLPLHQWR PDWHULDOLVWD
/D nORVRIurD PDWHULDOLVWD HV LQWHUSUHWDFLuRQ IUHQWH D OD FLHQFLD FX\R REMHWLYR HV OD LQ
YHVWLJDFLuRQ LQWHUSUHWDFLuRQ GH SHTXHaQRV SUREOHPDV REMHWRV WH[WRV TXH QR SXHGHQ VHU
FRPSUHQGLGRV LQPHGLDWDPHQWH SRU VX FDUuDFWHU FRQWUDGLFWRULR IUuDJLO &RPR VH DSXQWD
ED DQWHULRUPHQWH OD nORVRIurD LQWHUSUHWDWLYD KD GH GHVFLIUDU D SDUWLU GH FRQVWHODFLRQHV H
LPuDJHQHV KLVWuRULFDV \ FRQVWUX\HQGR OODYHV TXH KDJDQ VDOWDU OD UHDOLGDG < HO PuHWRGR SDUD
HOOR QR HV RWUR TXH HO GLDOuHFWLFR SXHV VuROR HQ XQ LU \ YHQLU GHO FRQRFLPLHQWR D OD SUD[LV
HQ XQ WURSLH]R GH XQD UHDOLGDG FRQ RWUD GH XQD LPDJHQ FRQ VX RSXHVWD VH SXHGH OOHJDU
D OD VXSHUDFLuRQ \ UHVROXFLuRQ GH SUREOHPDV 6uROR GLDOuHFWLFDPHQWH PH SDUHFH SRVLEOH OD
LQWHUSUHWDFLuRQ nORVuRnFD 3RU HVWH PRWLYR DGHPuDV SRU VHU OD nORVRIurD XQD WDUHD GH
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2S FLW SuDJ  7DPELuHQ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LQWHUSUHWDFLuRQ TXH UDVWUHD KXHOODV \ SHUVLJXH HQLJPDV HV QHFHVDULR TXH uHVWD VH H[SUHVH SRU
PHGLR GHO HQVD\R 6uROR HQ OD IRUPD HQVD\urVWLFD ORV PurQLPRV GHWDOOHV DGTXLHUHQ UHOHYDQFLD
uXQLFDPHQWH HQ HOOD VH SXHGH UHoHMDU OD RVFXULGDG GH OR TXH KD\ TXH LQWHUSUHWDU $TXur QXH
YDPHQWH HQWUD HQ UHODFLuRQ VX DGYHUVLuRQ DO VLVWHPD LQFOXVR FRPR IRUPD GH PDQLIHVWDFLuRQ
(Q UHDOLGDG \D GHVGH HVWH PRPHQWR VH HPSLH]D D IUDJXDU HQ $GRUQR XQD UHODFLuRQ HVSHFLDO
HQWUH HO PRGR GH H[SUHVLuRQ \ HO FRQWHQLGR GHO SHQVDPLHQWR TXH SHUGXUDUuD KDVWD HO nQDO
GH VX REUD
5HVSHFWR D /D LGHD GH KLVWRULD QDWXUDO DTXur $GRUQR WDPELuHQ UHFXSHUD SRVLFLRQHV GH
%HQMDPLQ DXQTXH DKRUD QR VH UHnHUHQ WDQWR D SODQWHDPLHQWRV JQRVHROuRJLFRV VLQR D ODV
WHVLV IXQGDPHQWDOHV GH OD nORVRIurD GH OD KLVWRULD GH uHVWH (Q FRQFUHWR HO WUDEDMR GH $GRUQR
VH LQLFLD GH QXHYR FRQ XQD FUurWLFD D OD SRVWXUD IHQRPHQROuRJLFD GH +XVVHUO \ D OD RQWRORJurD
HQ OR TXH VH UHnHUH D VX FDWHJRUurD GH KLVWRULFLGDG \ DO SUREOHPD LGHDOLVWD GH OD UHODFLuRQ
QDWXUDOH]DHVSurULWX 6LQ HQWUDU HQ HVWD FUurWLFD SDUD $GRUQR OR YHUGDGHUDPHQWH LPSRUWDQWH
TXH VH GHULYD GH HVRV SODQWHDPLHQWRV HV TXH OD UHODFLuRQ D LQYHVWLJDU GH KHFKR HV OD XQLGDG
FRQFUHWD GH QDWXUDOH]D H KLVWRULD KD\ TXH FRPSUHQGHU DO VHU KLVWuRULFR FRPR VHU QDWXUDO \ D
OD QDWXUDOH]D FRPR VHU KLVWuRULFR 5HWUDQVIRUPDU DVur HQ VHQWLGR LQYHUVR OD KLVWRULD FRQFUHWD
HQ QDWXUDOH]D GLDOuHFWLFD HV OD WDUHD TXH WLHQH TXH OOHYDU D FDER HO FDPELR GH RULHQWDFLuRQ GH
OD nORVRIurD GH OD KLVWRULD OD LGHD GH KLVWRULD QDWXUDO $GRUQR SLHQVD VLJXLHQGR HQ SDUWH
GHVDUUROORV GH /XNuDFV HQ 7HRUurD GH OD QRYHOD TXH OD QDWXUDOH]D PLVPD FRPR QDWXUDOH]D
SHUHFHGHUD HV KLVWRULD \ DO PLVPR WLHPSR OD KLVWRULD HV QDWXUDO HQ WDQWR TXH VH IRUMD FRPR
VHJXQGD QDWXUDOH]D GHO KRPEUH DXQTXH HVR Vur XQD VHJXQGD QDWXUDOH]D VHGLPHQWDGD \D HQ
OD FXOWXUD HQDMHQDGD H LQDPRYLEOH 'H DTXur TXH $GRUQR VH SODQWHH FRPR REMHWLYR GH OD
LQWHUSUHWDWLYD \ PDWHULDOLVPR 'HFurD DQWHV OD UHVSXHVWD DO HQLJPD  HVWuD HQ HVWULFWD DQWurWHVLV FRQ HO
HQLJPD QHFHVLWD VHU FRQVWUXLGD D SDUWLU GH ORV HOHPHQWRV GHO HQLJPD TXH QR HV DOJR OOHQR GH VHQWLGR VLQR
LQVHQVDWR \ OR GHVWUX\H WDQ SURQWR FRPR OH VHD GDGD OD UHVSXHVWD FRQYLQFHQWH (O PRYLPLHQWR TXH DTXur
VH OOHYD D FDER FRPR MXHJR OR OOHYD D FDER HQ VHULR HO PDWHULDOLVPR 6HULR VLJQLnFD DKur TXH OD FRQVWHODFLuRQ
QR VH TXHGD HQ HO uDPELWR FHUUDGR GHO FRQRFLPLHQWR VLQR TXH HV OD SUD[LV TXLHQ OD GD /D LQWHUSUHWDFLuRQ GH
XQD UHDOLGDG FRQ OD TXH VH WURSLH]D \ VX VXSHUDFLuRQ VH UHPLWHQ OD XQD D OD RWUD 'HVGH OXHJR OD UHDOLGDG
QR TXHGD VXSHUDGD HQ HO FRQFHSWR SHUR GH OD FRQVWUXFFLuRQ GH OD nJXUD GH OR UHDO VH VLJXH DO SXQWR HQ
WRGRV ORV FDVRV OD H[LJHQFLD GH VX WUDQVIRUPDFLuRQ UHDO (O JHVWR WUDQVIRUPDGRU GHO MXHJR GHO HQLJPD \ QR
OD PHUD VROXFLuRQ FRPR WDO GD HO SURWRWLSR GH ODV VROXFLRQHV GH ODV TXH VuROR GLVSRQH OD SUD[LV PDWHULDOLVWD
$ HVWD UHODFLuRQ OD KD GHQRPLQDGR HO PDWHULDOLVPR FRQ XQ WuHUPLQR nORVuRnFDPHQWH DFUHGLWDGR GLDOuHFWLFD
,ELG SuDJV  \ 
$SXG SuDJ 

KLVWRULD QDWXUDO OD GHVPLWLnFDFLuRQ GH HVH PXQGR PDWHULDO GH OD UHDOLGDG KLVWuRULFD FRQFUHWD
TXH VH DFHSWD VLQ PuDV FRPR QDWXUDO 6H WUDWD GH VXSHUDU GLDOuHFWLFDPHQWH HO SHQVDPLHQWR
IHWLFKL]DGR EDMR OD DSDULHQFLD GH VHJXQGD QDWXUDOH]D VH WUDWD GH UDVWUHDU EDMR ODV KXHOODV
GH HVWD DSDULHQFLD OD YHUGDG RFXOWD GH OD UHDOLGDG SDUD QHJDU VL HV SUHFLVR HO PDWHULDO
WHuRULFR GDGR GH OD WUDGLFLuRQ KLVWuRULFD 3RU HVR OD QHFHVLGDG GH XQD nORVRIurD HQWHQGLGD
FRPR LQWHUSUHWDFLuRQ TXH D WUDYuHV GH OD VXSHUSRVLFLuRQ GH LPuDJHQHV FRQVWHODFLRQHV KDJD
HVWDOODU HO VLJQLnFDGR GH OD UHDOLGDG 6uROR DVur VH SXHGHQ HQWHQGHU ODV uXOWLPDV OurQHDV GH
VX DUWurFXOR GRQGH $GRUQR YXHOYH D LQVLVWLU HQ TXH VX SRVLFLuRQ nORVuRnFD HV XQD GLDOuHFWLFD
PDWHULDOLVWD
/D GLDOuHFWLFD KLVWuRULFD QR HV XQ PHUR UHWRPDU OR SURWRKLVWuRULFR UHLQWHU
SUHWDGR VLQR TXH ORV PLVPRV PDWHULDOHV KLVWuRULFRV VH WUDQVIRUPDQ HQ DOJR
PurWLFR H KLVWuRULFRQDWXUDO 4XLVLHUD KDEODU DuXQ VREUH OD UHODFLuRQ GH HVWDV FRVDV
FRQ HO PDWHULDOLVPR KLVWuRULFR SHUR DTXur VuROR SXHGR GHFLU HVWR QR VH WUDWD
GH XQD WHRUurD TXH FRPSOHWH D RWUD VLQR GH LQWHUSUHWDFLuRQ \ GHVSOLHJXH LQPD
QHQWHV D XQD WHRUurD 3RU DVur GHFLU PH VLWuXR FRPR LQVWDQFLD MXGLFLDO GH OD
GLDOuHFWLFD PDWHULDOLVWD +DEUurD TXH VHaQDODU TXH OR H[SXHVWR VuROR HV XQD
LQWHUSUHWDFLuRQ GH FLHUWRV HOHPHQWRV IXQGDPHQWDOHV GH OD GLDOuHFWLFD
PDWHULDOLVWD
(Q FRQFOXVLuRQ OD nORVRIurD GH $GRUQR HV XQ PDWHULDOLVPR GLDOuHFWLFR SHUR XQ PDWH
ULDOLVPR GLDOuHFWLFR KHWHURGR[R SXHV DO HVWDU IXHUWHPHQWH LQoXLGR SRU ODV QRFLRQHV EHQ
MDPLQLDQDV QR VH YD D DMXVWDU SRU FRPSOHWR D OD WUDGLFLuRQ nORVuRnFD KHJHOLDQRPDU[LVWD $O
QR DFHSWDU OD LGHQWLGDG GH UD]uRQ \ UHDOLGDG R OD LGHD GH KLVWRULD FRPR SURJUHVR $GRUQR
UHFRJH OD FUurWLFD GH %HQMDPLQ DO KLVWRULFLVPR SURJUHVLVWD YD D URPSHU FRQ +HJHO DO DLVODU
VX nORVRIurD GH XQD WHRUurD GH OD DFFLuRQ SROurWLFD \ DFDEDU FRQ WRGD UHIHUHQFLD DO SUROHWDULDGR
URPSHUuD FRQ 0DU[ $GRUQR VLQ HPEDUJR VL FRQVHUYD OD LGHD GH OD QHFHVLGDG XUJHQWH GH XQ
FDPELR VRFLDO \ HOOR QR VuROR QXHYDPHQWH SRUTXH FRPSDUWLHUD ODV WHVLV KLVWuRULFRnORVuRnFDV
GH %HQMDPLQ VHJuXQ ODV FXDOHV OD KLVWRULD QR HV XQ GHVDUUROOR OLQHDO \ SURJUHVLYR VLQR XQD
VHULH GLVFRQWLQXD GH FRQoLFWRV \ FDWuDVWURIHV GH WDO PRGR TXH WRGRV ORV ORJURV FXOWXUDOHV
\ FLHQWurnFRV VH KDQ HULJLGR D FRVWD GHO GRORU GH DQuRQLPDV PXOWLWXGHV GH RSULPLGRV 6X
EuXVTXHGD GH XQD UHDOLGDG VRFLDOPHQWH GLVWLQWD VH GHEH WDPELuHQ D VX HVWUHFKD UHODFLuRQ FRQ
+RUNKHLPHU \ D OD LGHD GH XQD VRFLHGDG UDFLRQDO GHIHQGLGD SRU uHVWH
2S FLW SuDJ  (O HQIDWL]DGR HV PurR

(IHFWLYDPHQWH OD IXWXUD HYROXFLuRQ GHO SHQVDPLHQWR GH $GRUQR YD D HVWDU PDUFDGD HQ
SDUWH SRU VX UHODFLuRQ FRQ HO ,QVWLWXWR GH ,QYHVWLJDFLuRQ 6RFLDO \ GH PDQHUD PX\ HVSHFLDO
FRQ 0D[ +RUNKHLPHU FRQ HO TXH OH XQurD XQD JUDQ DPLVWDG GHVGH  DPERV VH FRQRFHQ
HQWRQFHV HQ XQ VHPLQDULR VREUH +XVVHUO LPSDUWLGR SRU &RUQHOLXV /D FRODERUDFLuRQ GH
$GRUQR FRQ HO ,QVWLWXWR SRU HVRV DaQRV HV RFDVLRQDO SDUWLFLSDQGR HVSRUuDGLFDPHQWH HQ
OD UHYLVWD GH uHVWH =HLWVFKULIW IXU 6R]LDOIRUVFKXQJ FRQ DOJXQRV DUWurFXORV \ UHFHQVLRQHV
JHQHUDOPHQWH GH FDUuDFWHU HVWuHWLFRPXVLFDO /D HODERUDFLuRQ GHO uDPELWR GHO WUDEDMR \ OD
nMDFLuRQ GH ODV SRVLFLRQHV WHuRULFDV HUD FRPHWLGR GH PLHPEURV FRPR 3ROORFN /RZHQWKDO
0DUFXVH \ VREUH WRGR +RUNKHLPHU DXWRUHV TXH LQoX\HQ HQ $GRUQR FRQ VXV DQuDOLVLV GH
OD VLWXDFLuRQ HFRQuRPLFD \ VRFLDO (O LQoXMR GH $GRUQR VREUH HO ,QVWLWXWR QR VH GDUuD KDVWD
 HQ HO H[LOLR FXDQGR uHVWH LQJUHVD IRUPDO \ GHnQLWLYDPHQWH HQ uHO +DVWD HVH PRPHQWR
PuDV ELHQ HV $GRUQR HO UHFHSWRU GH ODV LGHDV GH XQD VRFLHGDG UDFLRQDO \ XQD WHRUurD FUurWLFD
IRUPXODGDV SRU +RUNKHLPHU HQ VX SURJUDPD GH LQYHVWLJDFLuRQ VRFLDO LQWHUGLVFLSOLQDULR
 +DFLD XQD VRFLHGDG UDFLRQDO
/D nORVRIurD GH $GRUQR HVWuD PRWLYDGD SRU XQ LPSXOVR WHuRULFRSUuDFWLFR WHuRULFR HQ WDQWR
TXH FRQVLGHUD D OD nORVRIurD FRPR HO DUPD GH OD UHoH[LuRQ H LQWHUSUHWDFLuRQ GH OD UHDOLGDG
TXH QRV FLUFXQGD SUuDFWLFR HQ OD PHGLGD HQ TXH HVD UHDOLGDG VH PDQLnHVWD FRPR LQMXVWD
H LUUDFLRQDO \ SRU WDQWR TXH VH GHEH WUDQVIRUPDU GH DFXHUGR FRQ HO LQWHUuHV PDWHULDOLVWD
6RODPHQWH XQ IXWXUR GRQGH WULXQIH OD IHOLFLGDG \ OD DXWuHQWLFD HPDQFLSDFLuRQ KXPDQD SXHGH
GDU UHVSXHVWD DO GRORU \ VXIULPLHQWR KLVWuRULFR < D HOOR D OD QHFHVLGDG GH FULWLFDU \ VDFDU D
OD OX] ODV FDXVDV TXH KDQ PRWLYDGR WDO VLWXDFLuRQ SDUD DVur SRVLELOLWDU HO FDPELR VH GLULJH OD
UHoH[LuRQ GH $GRUQR \ WDPELuHQ OD GH +RUNKHLPHU 'H KHFKR uHVWH HV HO SXQWR GH XQLuRQ HQWUH
DPERV \ OD UD]uRQ GHO SURJUHVLYR DFHUFDPLHQWR GH XQR \ RWUR KDVWD OOHJDU D XQD HVWUHFKD
FRODERUDFLuRQ HQ HO WUDEDMR
(IHFWLYDPHQWH 0 +RUNKHLPHU GHVGH XQ LQLFLR JXLuR VX SURGXFFLuRQ SRU HVWRV FDXFHV
7RGD VX nORVRIurD WXYR FRPR SULQFLSDO REMHWLYR FXPSOLU HO DQKHOR GH MXVWLFLD \ IHOLFLGDG TXH
DWUDYHVDED OD KLVWRULD \ TXH SDUD uHO QR SRGurD TXHGDU WUXQFDGR VL HV TXH HO SHQVDPLHQWR
QR TXHUurD DSDUHFHU FRPR FDUHQWH GH VHQWLGR $Vur D uHO VH OH GHEH HQ SDUWH XQD SULPHUD
IRUPXODFLuRQ GH OD LGHD GH VRFLHGDG UDFLRQDO FRPR LQWHUuHV EuDVLFR GH OD WHRUurD FUurWLFD H

LQFOXVR GH WRGD YHUGDG $KRUD ELHQ !FuRPR OOHJD D HVWD LGHD \ FXuDO HV OD JuHQHVLV GH VX
GHVDUUROOR"
/D nORVRIurD GH +RUNKHLPHU VXUJH FRPR HQ HO FDVR GH $GRUQR D SDUWLU GH XQD VHULH GH
H[SHULHQFLDV SHUVRQDOHV H LQoXMRV nORVuRnFRV FRQFUHWRV 5HVSHFWR DO SULPHU SXQWR HQ uHO HV
IXQGDPHQWDO OD YLYHQFLD GH OD IDPLOLD 3DUD +RUNKHLPHU VX SDGUH HUD nHO UHSUHVHQWDQWH GHO
SULPLWLYR FDSLWDOLVPR OLEHUDO TXH SRU XQD SDUWH SHUPLWLuR OD DXWRQRPurD \ OD OLEHUWDG GHO
LQGLYLGXR VX SDGUH SDUWLHQGR GH FHUR KDEurD OOHJDGR D SRVHHU XQD JUDQ HPSUHVD GH DOJRGuRQ
HQ 6WXWWJDUW SHUR SRU RWUD VXSRQurD HO VXIULPLHQWR GH ORV WUDEDMDGRUHV D OD HGDG GH 
DaQRV +RUNKHLPHU HQWUD D WUDEDMDU HQ OD IuDEULFD SDWHUQD FKRFDQGR FRQ OD H[SORWDFLuRQ GH
ORV HPSOHDGRV (VWR SURYRFD OR TXH uHO GHQRPLQD XQD H[SHULHQFLD GH FRQWUDGLFFLuRQ OD
H[SHULHQFLD GH TXH VX IHOLFLGDG FRPR KLMR GH HPSUHVDULR EXUJXuHV VH DOLPHQWD GH OD PLVHULD
GH ORV RWURV R OR TXH HV OR PLVPR OD FRQYLFFLuRQ GH TXH QR KD\ YHUGDGHUD IHOLFLGDG VLQ XQ
PRPHQWR GH WULVWH]D uHVWH HV HO SUHFLR TXH FRPSRUWD OD VRFLHGDG EXUJXHVD FRQ DTXuHOORV
VREUH ORV TXH VH FRQVWUX\H (VWR OH OOHYD D VX YH] D YHU HQ OD PDGUH XQ VLJQR GH HVSHUDQ]D
\ DPRU HO PXQGR GH OD UHFRQFLOLDFLuRQ \ GH OD GLFKD 'H DTXur VH RULJLQDQ SRU WDQWR
GRV LPSXOVRV SHUPDQHQWHV GH VX SHQVDPLHQWR HO DQKHOR GH MXVWLFLD \ IHOLFLGDG FRPHQWDGR
TXH HV HO TXH DO PLVPR WLHPSR OH HQFDPLQD KDFLD HO PDWHULDOLVPR \ OD SURWHVWD FRQWUD VX
SURSLR PXQGR FRQWUD OD VRFLHGDG OLEHUDO \ HO GRORU H LQMXVWLFLD TXH uHVWD FRQOOHYD
(Q FXDQWR D ODV LQoXHQFLDV GH RWUDV nORVRIurDV HQ HO SHQVDPLHQWR GH +RUNKHLPHU VH
SXHGHQ GLVWLQJXLU HQ uHO YDULRV HVWurPXORV (Q SULPHU OXJDU HVWuD HO LQoXMR nORVuRnFR GH
6FKRSHQKDXHU \ VREUH WRGR GH VX LGHD GH FXOSD TXH GD OXJDU D WUHV DnUPDFLRQHV FODYHV
SDUD HVWH DXWRU b+RUNKHLPHUb D FRQFLHQFLD GHO PDO PHWDIurVLFR R VL VH SUHnHUH GH
TXH WRGD UHDOLGDG HVWuD WUDVSDVDGD SRU HO DQVLD GH YLGD \ DXWRDnUPDFLuRQ XQ GHVHR VLQ
HPEDUJR IUXVWUDGR SRU HO KHFKR GH OD nQLWXG E HVWR FRQGXFH D UHFKD]DU WRGR HO RSWLPLVPR
TXH LJQRUH HO VXIULPLHQWR GH ORV GHPuDV bFUurWLFD GH OD YLVLuRQ RSWLPLVWD GH OD KLVWRULD LJXDO
TXH $GRUQR \ %HQMDPLQb SXHVWR TXH F VL WRGD UHDOLGDG HV LPSXOVR GH YLGD WRGD UHDOLGDG
HV LGuHQWLFD QDGD PH HV DMHQR \ PHQRV HO VXIULPLHQWR GH ORV RWURV XQ VXIULPLHQWR FX\D
(VWD H[SHULHQFLD JOREDO GH OD IDPLOLD HV OD TXH PRWLYD SRVWHULRUPHQWH ORV HVWXGLRV GHO ,QVWLWXWR VREUH
HVWH WHPD b$XWRULGDG \ IDPLOLDb H[DPLQuDQGRVH FuRPR LQoX\H uHVWD HQ OD FRQFLHQFLD R FuRPR VH WUDVPLWHQ
D WUDYuHV GH HOOD ORV YDORUHV DXWRULWDULRV \ GHPRFUuDWLFRV &I +RUNHKHLPHU 0 $XWRULGDG \ IDPLOLD HQ
$XWRULGDG \ IDPLOLD \ RWURV HVFULWRV 3DLGuRV %DUFHORQD  SuDJV 
(V OR TXH +RUNHKLPHU GHVLJQDUuD OXHJR FRPR VROLGDULGDG UHFRJLHQGR OD LGHD GH PRUDO VFKRSHQKDXHULDQD

LQMXVWLFLD FRQVWLWX\H SUHFLVDPHQWH HO PDO IurVLFR 3HUR SDUD +RUNKHLPHU \ KH DTXur OR
PuDV LPSRUWDQWH OD LGHD GH OD LQMXVWLFLD GH OD VRFLHGDG XQD VRFLHGDG TXH FDPLQD KDFLD VX
2FDVR QR WLHQH QL SXHGH VHU OD uXOWLPD SDODEUD GH OD KLVWRULD HO YHUGXJR QR KD GH WULXQIDU
VREUH ODV YurFWLPDV +RUNKHLPHU UHFKD]D DVur HO SHVLPLVPR uXOWLPR GH 6FKRSHQKDXHU DXQTXH
VLQ FDHU HQ XQ RSWLPLVPR LQDQH VH WUDWD GH QR VHU SHVLPLVWD HQ HO VHQWLGR GH TXH OD UHDOLGDG
VHD DVur \ QR VH SXHGD FDPELDU (O REMHWLYR HV WUDQVIRUPDU OD VRFLHGDG \ WUDQVIRUPDUOD
GHVGH XQ FDPELR HQ ODV UHODFLRQHV PDWHULDOHV GH H[LVWHQFLD SXHV VuROR XQD VRFLHGDG PHMRU
SRGUuD LQVWDXUDU ODV FRQGLFLRQHV SDUD XQ SHQVDPLHQWR YHUGDGHUR R YLFHYHUVD uXQLFDPHQWH
XQ SHQVDPLHQWR YHUGDGHUR SHUPLWLUuD XQD PHMRU VRFLHGDG (V OD LGHD GH XQD VRFLHGDG
UDFLRQDO YLVWD GHVGH OD SRVWXUD GHO PDWHULDOLVPR PDU[LVWD < FRQ HOOR VH OOHJD DO VHJXQGR
LQoXMR LPSRUWDQWH GH VX nORVRIurD
+RUNKHLPHU FRPR $GRUQR HVWuD LQoXLGR SRU OD nORVRIurD PDU[LVWD \ SRU XQ PDWHULDOLVPR
GLDOuHFWLFR GH FRUWH KHJHOLDQR $XQTXH DTXur QR VH YDQ D GHVDUUROODU HVWRV SXQWRV VH SXHGH
GHFLU TXH uHVWH HV RWUR GH ORV PRWLYRV TXH LPSXOVDQ D +RUNKHLPHU D OD LGHD GH XQD VRFLHGDG
UDFLRQDO (VWH HQ VXV SULPHURV DaQRV ORV PuDV UHYROXFLRQDULRV VLQ GXGD \D WHQurD FODUR TXH
HO REMHWLYR GHO VRFLDOLVPR QR HUD RWUR TXH SRVLELOLWDU XQ FDPELR GH VRFLHGDG OD VXSHUDFLuRQ
GH OD HFRQRPurD FDSLWDOLVWD SRUTXH HQ HOOD HVWDED HO RULJHQ \ OD FRQGLFLuRQ GHO VXIULPLHQWR
DFWXDO SHUR XQ VXIULPLHQWR TXH QXHYDPHQWH LQVLVWH HO DXWRU VH SXHGH HYLWDU !&uRPR"
&RQVWUX\HQGR XQD QXHYD VRFLHGDG 8QD VRFLHGDG TXH QR IUXVWUH D ORV KRPEUHV QL PDWH
VXV DQKHORV GRQGH uHVWRV VH FRQVWLWX\DQ FRPR VXMHWRV FRQVFLHQWHV GH VX SURSLR GHVDUUROOR
8QD VRFLHGDG IXWXUD TXH QLHJXH OD DQWHULRU \ HQ GRQGH VH FRQMXJXHQ GRV LGHDV EuDVLFDV H
LPSUHVFLQGLEOHV D VDEHU OD OLEHUWDG \ OD MXVWLFLD 6H WUDWD GH OOHYDU OD OLEHUWDG bPRPHQWR
SRVLWLYR GH OD VRFLHGDG EXUJXHVDb D VX PuD[LPD UHDOL]DFLuRQ VLQ FDHU HQ HO FROHFWLYLVPR
XQLIRUPLVWD \ GH GHVDUUROODU OD MXVWLFLD QR GH IRUPD LQGLYLGXDO VLQR WRWDO SXHV QR KD\
YHUGDGHUD MXVWLFLD PLHQWUDV KD\D PLVHULD R GHVGLFKD 6uROR FXPSOLHQGR HO LGHDO GH OLEHUWDG
GH OD VRFLHGDG EXUJXHVD \ FRQMXJuDQGROR FRQ ORV LGHDOHV GH MXVWLFLD \ VROLGDULGDG VH SXHGH
DOFDQ]DU OD VRFLHGDG UHFRQFLOLDGD SRVWXODGD SRU HO PDWHULDOLVPR R OR TXH +RUNKHLPHU \
$GRUQR GHQRPLQDUuDQ XQD VRFLHGDG UDFLRQDO GRQGH VH ORJUH OD IHOLFLGDG 8QD IHOLFLGDG SRU
RWUD SDUWH UHDO \ WHUUHQD SXHV FRPR PDWHULDOLVWDV HOORV DnUPDQ OD nQLWXG \ H[FOX\HQ
WRGR FRQVXHOR WUDVFHQGHQWH 'H WRGRV PRGRV QL +RUNKHLPHU QL WDPSRFR $GRUQR YDQ
GH FRPSDVLuRQ R SLHGDG
+RUNKHLPHU \ $GRUQR SLHQVDQ TXH OD IHOLFLGDG TXH QR VH GD HQ HVWD YLGD \D QR VH GDbLUUHFXSHUDELOLGDG

D GHVDUUROODU QXQFD SOHQDPHQWH HQ TXuH FRQVLVWH HVWD VRFLHGDG UDFLRQDO TXL]uDV HQ SDUWH
SRUTXH \D GHVGH HVWH PRPHQWR HO SHQVDPLHQWR FUurWLFR VH YD D DWHQHU D OD SURKLELFLuRQ EurEOLFD
GH GHFLU FuRPR VHUuD HO IXWXUR 6X PLVLuRQ FRQVLVWLUuD PuDV ELHQ HQ XQD GHQXQFLD TXH IDFLOLWH
OD PRGLnFDFLuRQ VRFLDO \ HO FDPELR HQ OD FRQFHSFLuRQ UDFLRQDO HQ OD TXH DTXuHOOD VH VXVWHQWD
3RU uXOWLPR +RUNKHLPHU HVWuD WDPELuHQ LQoXLGR SRU VX PDHVWUR &RUQHOLXV \ VX IRUPDFLuRQ
DFDGuHPLFD DO LJXDO TXH $GRUQR QXHYDPHQWH HQ HO LGHDOLVPR GH .DQW +XVVHUO \ +HLGHJJHU
$TXuHO UHDOL]uR FRQ uHO VX WHVLV \ KDELOLWDFLuRQ VREUH OD WHUFHUD FUurWLFD GH .DQW SURSRQLHQGR
HQ HOODV OD VXSHUDFLuRQ GHO IRUPDOLVPR NDQWLDQR KDFLD XQD FRQMXQFLuRQ GH nORVRIurD \ FLHQFLD
SUR\HFWR GH GRQGH SDUWLUuD OD WHRUurD FUurWLFD +RUNKHLPHU YD D UHKXVDU WDQWR OD nORVRIurD GH
VX PRPHQWR HQFDUQDGD SRU OD PHWDIurVLFD LGHDOLVWD FRPR OD FLHQFLD SRVLWLYLVWD WULXQIDQWH
(Q FRQFUHWR UHDOL]D XQD GXUD FUurWLFD D OD nORVRIurD GH OD YLGD GH 'LOWKH\ \ D OD RQWRORJurD
KHLGHJJHULDQD D ODV TXH YD D WLOGDU GH SHQVDPLHQWR IRUPDO \ DEVWUDFWR bLUUDFLRQDOLVWD
LQFOXVR SRU UHIXJLDUVH HQ OD LQWXLFLuRQ HQ FRQWUD GH OD UDFLRQDOLGDG FLHQWurnFDb TXH TXLHUH
GHVJDMDU OD UHoH[LuRQ GH VX HQWURQTXH KLVWuRULFR SDUD DVur GHVSRVHHUOD GH OD YHUWLHQWH FUurWLFD
TXH WLHQH (V XQ SHQVDPLHQWR PHWDIurVLFR GRQGH GHVDSDUHFHQ ORV LQWHUHVHV TXH OH PXHYHQ
OD LQGLJQDFLuRQ SRU OD VLWXDFLuRQ KLVWuRULFD TXH LQFOXVR MXVWLnFD 3HUR +RUNKHLPHU QR QLHJD
WRGD PHWDIurVLFD FRPR WDO VLQR HO FDUuDFWHU LGHROuRJLFR TXH uHVWD VXSRQH VX HQFXEULPLHQWR GH
ODV PRWLYDFLRQHV KXPDQDV \ VX MXVWLnFDFLuRQ GHO VXIULPLHQWR DO TXH GD XQ VLWLR HQ HO VLVWHPD
D PRGR GH UHVSXHVWD 'HO PLVPR PRGR +RUNKHLPHU YD D UHFKD]DU HO SRVLWLYLVPR GRQGH
OD UD]uRQ HV UHGXFLGD D FLHQFLD XQD FLHQFLD FX\R FULWHULR GH HYDOXDFLuRQ HV HO SUDJPuDWLFR
XWLOLWDULVWD \ VX LGHD GH uH[LWR 0uDV DXQ XQD FLHQFLD TXH VH SURFODPD QHXWUDO GHVJDMuDQGRVH
GH OD UHDOLGDG DO QR H[DPLQDU ORV LQWHUHVHV TXH OD PXHYHQ QL HO REMHWLYR DO TXH VLUYH R VX
IXQFLuRQ VRFLDO /D FLHQFLD DO LJXDO TXH OD PHWDIurVLFD QR UHoH[LRQD VREUH OD VRFLHGDG HQ OD
TXH VH HQFXHQWUD \ VH FRQYLHUWH HQ LGHRORJurD
$Vur VH SURGXFH HQ GHnQLWLYD OD FULVLV GHO SHQVDPLHQWR GH XQ SHQVDPLHQWR DMHQR D
VXV LQWHUHVHV PDWHULDOHV HO SHQVDPLHQWR SRU HO SXUR SHQVDPLHQWR R OR TXH +RUNKHLPHU
GHQRPLQD WHRUurD WUDGLFLRQDO )UHQWH D HOOD VL VH TXLHUH VDOLU GH OD FULVLV HV QHFHVDULD
GH OD IHOLFLGDGb $GHPuDV OD LGHD GH IHOLFLGDG HVWuD LUUHPHGLDEOHPHQWH XQLGD D OD GH MXVWLFLD < HV
TXH HO DQKHOR GH MXVWLFLD HV XQD LGHD SURSLDPHQWH MXGurD TXH YD GH OD PDQR GH OD PHPRULD GHO GRORU SRU
ORV TXH KDQ FDurGR HQ FLHUWD PHGLGD OD MXVWLFLD QXQFD SRGUurD GDUVH HQ OD KLVWRULD \D TXH OD LQMXVWLFLD
SDVDGD QR SXHGH VHU UHSDUDGD (VWH WHPD DSDUHFH LJXDOPHQWH HQ $GRUQR VLHQGR OD MXVWLFLD VDOYDU OR
TXH FDUHFH GH HVSHUDQ]D OR TXH GD VHQWLGR D WRGD VX nORVRIurD

XQD QXHYD WHRUurD TXH QR FDLJD QL HQ OD PHWDIurVLFD QL HQ HO FLHQWLnFLVPR XQD FLHQFLD FUurWLFD
FRQVLJR PLVPD TXH UHoH[LRQH VREUH VX UHDOLGDG VRFLDO (V GHFLU XQD WHRUurD FUurWLFD TXH
SRVLELOLWH HO FDPELR KDFLD OD DQVLDGD VRFLHGDG UDFLRQDO 3RU HOOR HO DUWurFXOR SURJUDPuDWLFR
GH OD WHRUurD FUurWLFD GH OD VRFLHGDG HV 7HRUurD WUDGLFLRQDO \ WHRUurD FUurWLFD
 7HRUurD WUDGLFLRQDO \ WHRUurD FUurWLFD
7HRUurD WUDGLFLRQDO \ WHRUurD FUurWLFD HV XQ DUWurFXOR HVFULWR SRU +RUNKHLPHU HQ  GRQGH
VH HVWDEOHFHQ ODV EDVHV GH OR TXH HV FRQFHELGR FRPR OD WHRUurD FUurWLFD GH OD VRFLHGDG XQD
WHRUurD TXH D SHVDU GH VXV SRVLEOHV HYROXFLRQHV VH YD D PRYHU VLHPSUH SRU HO LQWHUuHV
DKRUD SUHnMDGR \ YD D FRQVHUYDU PXFKDV GH ODV FDUDFWHUurVWLFDV TXH DTXur VH HQXQFLDQ FRPR
GHnQLWRULDV GH XQ FRPSRUWDPLHQWR FUurWLFRUHoH[LYR \ UDFLRQDO
(O SXQWR GH SDUWLGD FRPR VH KD VHaQDODGR FRQ DQWHULRULGDG FRQVLVWH HQ FODULnFDU ORV
IXQGDPHQWRV TXH KDQ IDFLOLWDGR OD HVFLVLuRQ HQWUH nORVRIurD \ FLHQFLD HQWUH WHRUurD \ SUD[LV
OOHYDQGR D XQD VLWXDFLuRQ VRFLDO LQVRVWHQLEOH SRU VX LUUDFLRQDOLGDG 8QD VLWXDFLuRQ OLJDGD D
OR TXH VH GHQRPLQD WHRUurD WUDGLFLRQDO \ D OD TXH VH YD D RSRQHU OD WHRUurD FUurWLFD 3HUR !HQ
TXuH FRQVLVWH HVD nORVRIurD WUDGLFLRQDO TXH VH KD GH VXSHUDU"
%UHYHPHQWH OD FRQFHSFLuRQ WUDGLFLRQDO GH OD WHRUurD SXHGH HQJOREDUVH HQ WUHV SXQWRV
D HV XQD WHRUurD JHQHUDO \ DEVWUDFWD QR FRQVFLHQWH GH VX HQWURQTXH HQ OD UHDOLGDG \ TXH
SRU WDQWR VH FRQVLGHUD LQGHSHQGLHQWH GHO PDUFR KLVWuRULFRVRFLDO HQ HO TXH VXUJH E HV XQD
WHRUurD TXH VH HQWLHQGH FRPR IRUPXODFLuRQ GH SULQFLSLRV JHQHUDOHV \ uXOWLPRV TXH GHVFULEHQ
HO PXQGR D WUDYuHV GH XQ VLVWHPD GHGXFWLYR FX\R RULJHQ VH HQFXHQWUD HQ 'HVFDUWHV \ OD
PRGHUQLGDG \ F HV XQD WHRUurD SXUD HQ HO VHQWLGR GH HQWHQGHUVH FRPR PHUD WHRUurD bHO
SHQVDPLHQWR SRU HO SHQVDPLHQWRb )UHQWH D HOOD OD WHRUurD FUurWLFD YHQGUurD FDUDFWHUL]DGD
SRU D SODQWHDPLHQWR KHJHOLDQRPDU[LVWD VHJuXQ HO FXDO OD nORVRIurD HVWuD HQUUDL]DGD HQ OD
VRFLHGDG H LQWHUUHODFLRQDGD FRQ OD LQVWDQFLD PDWHULDOHFRQuRPLFD E HV XQ ULHVJR GH WRGD
WHRUurD GHYHQLU XQD IRUPD LGHROuRJLFD GH OD HVWUXFWXUD EuDVLFD GH OD VRFLHGDG SRU OR TXH
HV QHFHVDULR XQD FUurWLFD FRQWLQXD LQFOXVR GH ORV SURSLRV SODQWHDPLHQWRV HV HO PRPHQWR
GH UHoH[LYLGDG R DXWRFRQRFLPLHQWR GH OD WHRUurD FUurWLFD F HVWUHFKD UHODFLuRQ SRU WDQWR
+RUNKHLPHU 0 7HRUurD WUDGLFLRQDO \ WHRUurD FUurWLFD HQ 7HRUurD FUurWLFD 7& $PRUURUWX %XHQRV
$LUHV  SuDJ 

HQWUH FRQRFLPLHQWR \ DFFLuRQ HQWUH WHRUurD \ SUD[LV VL VH TXLHUH WUDQVIRUPDU OD UHDOLGDG
< HQ VXPD OD WHRUurD FUurWLFD VH VDEH GHSHQGLHQWH GH OD SUD[LV KLVWuRULFD \ PRWLYDGD SRU
XQRV LQWHUHVHV DOJR TXH OD WHRUurD WUDGLFLRQDO VLQ HPEDUJR SDUHFH LJQRUDU 'H KHFKR QL
VLTXLHUD OD FRQFHSFLuRQ FUurWLFD UHKXVD D OD YLVLuRQ WUDGLFLRQDO SRU HO FRQWUDULR OD DVXPH
HQPDUFuDQGROD HQ OD VRFLHGDG HQ OD TXH WLHQH OXJDU \ HQ OD KLVWRULD 3RU HVR WDPSRFR
UHFKD]D OD UDFLRQDOLGDG FLHQWurnFD FRPR WDO VLQR VX SUHWHQGLGD QHXWUDOLGDG HVFRQGLGD WUDV
HO LQWHUuHV SRU GRPLQDU 3HUR HO LQWHUuHV SUuDFWLFR GH XQD FLHQFLD FUurWLFD QR HV OD GRPLQDFLuRQ
VLQR FRPSUHQGHU HO VHQWLGR OD UDFLRQDOLGDG GH ORV SURFHVRV VRFLDOHV GHVHQPDVFDUDQGR DVur
OR LUUDFLRQDO TXH KD\ HQ HOORV SDUD SRVLELOLWDU OD HPDQFLSDFLuRQ GH OD KXPDQLGDG
/D WHRUurD FUurWLFD SHVH D WRGD VX SURIXQGD FRPSUHQVLuRQ GH ORV SDVRV DLV
ODGRV \ D OD FRLQFLGHQFLD GH VXV HOHPHQWRV FRQ ODV WHRUurDV WUDGLFLRQDOHV PuDV
SURJUHVLVWDV QR SRVHH RWUD LQVWDQFLD HVSHFurnFD TXH HO LQWHUuHV urQVLWR HQ HOOD
SRU OD VXSUHVLuRQ GH OD LQMXVWLFLD VRFLDO  (O IXWXUR GH OD KXPDQLGDG GH
SHQGH KR\ GHO FRPSRUWDPLHQWR FUurWLFR TXH FODUR HVWuD HQFLHUUD HQ Vur HOHPHQWRV
GH ODV WHRUurDV WUDGLFLRQDOHV \ GH HVWD FXOWXUD GHFDGHQWH
/D PuD[LPD H[SUHVLuRQ GH OD WHRUurD FUurWLFD HV DnUPDU TXH HVWD VRFLHGDG QR SXHGH VHJXLU
DVur WLHQH TXH FDPELDU < HV TXH OD WHRUurD FUurWLFD DQWH WRGR HV OD EuXVTXHGD GH XQD VRFLHGDG
UDFLRQDO TXH KD\ TXH FRQTXLVWDU 3RU HOOR HV SUHFLVR SULPHUR GHQXQFLDU ODV FDXVDV TXH KDQ
GDGR OXJDU D OD VLWXDFLuRQ SUHVHQWH \ D OD WHRUurD WUDGLFLRQDO TXH OD UHSUHVHQWD (O VLJXLHQWH
SDVR SXHV GH OD WHRUurD FUurWLFD GH OD VRFLHGDG YD D VHU SUHFLVDPHQWH uHVH $GHPuDV uHVWH
VHUuD XQ SDVR HQ HO TXH $GRUQR \ +RUNKHLPHU XQLnFDUuDQ VX HVIXHU]RV \ HOOR SRUTXH DTXuHO
QR VuROR FRPSDUWH ORV SUHVXSXHVWRV GH uHVWH VLQR TXH HQ FLHUWD PHGLGD ORV DVXPH FRPR
SURSLRV ,QFOXVR VH SRGUurD GHFLU TXH D SDUWLU GH DKRUD VHUuD $GRUQR HO TXH WRPH OD EDWXWD
HQ VXV PDQRV \ RULHQWH ORV VLJXLHQWHV DQuDOLVLV GH OD WHRUurD FUurWLFD 8QRV DQuDOLVLV TXH YDQ
D FXDMDU HQ OD HODERUDFLuRQ GH XQD REUD FRPuXQ OD 'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ (Q HOOD
$GRUQR \ +RUNKHLPHU YDQ D VRPHWHU D FUurWLFD OD ,OXVWUDFLuRQ SRU FRQVLGHUDUOD HO RULJHQ
HQ SDUWH GH OR TXH VH KD GHQRPLQDGR OD FRQFHSFLuRQ WUDGLFLRQDO GH WHRUurD < HV TXH HO
,OXPLQLVPR KDELHQGR SUHWHQGLGR XQ PXQGR UDFLRQDO \ KXPDQR KD DERFDGR VLQ HPEDUJR
D OD PD\RU EDUEDULH MDPuDV FRQRFLGD H[WHUPLQLR QD]L /D 'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ
VXUJH SRU WDQWR FRPR HO LQWHQWR GH GDU XQD UHVSXHVWD D HVD VLWXDFLuRQ D OR TXH $GRUQR
FRQVLGHUD XQD FRQWUDGLFFLuRQ LQWUurQVHFD GHO PLVPR SURJUHVR UDFLRQDO
2S FLW SuDJ 
&DSurWXOR 
’LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ R OD
UD]uRQ GH GRPLQLR
'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ HV XQR GH ORV SULQFLSDOHV HVFULWRV GH OD (VFXHOD GH )UuDQFIRUW
\ HOOR QR VuROR SRU KDEHU VLGR HODERUDGR SRU GRV GH ODV nJXUDV FXPEUHV GH GLFKR PRYLPLHQWR
0 +RUNKHLPHU \ 7 $GRUQR VLQR WDPELuHQ SRU HO LQWHUuHV GH VX FRQWHQLGR TXH FLHUWDPHQWH
UHSUHVHQWD XQ KLWR HQ OD SURGXFFLuRQ nORVuRnFD GH HVWRV SHQVDGRUHV 7LWXODGD HQ XQ LQLFLR
)UDJPHQWRV nORVuRnFRV HVWD REUD PDUFD HO QLYHO PuDV DOWR GH OD GHQRPLQDGD WHRUurD FUurWLFD
GH OD VRFLHGDG (Q HIHFWR OD 7HRUurD FUurWLFD SUHWHQGurD DQDOL]DU bFRPR VH H[DPLQuR FRQ
DQWHULRULGDGb OD UDFLRQDOLGDG GH ORV SURFHVRV VRFLDOHV SDUD LQYHVWLJDU VL HUD SRVLEOH VX
WUDQVIRUPDFLuRQ KDFLD XQD VRFLHGDG PHMRU MXVWD XQD VRFLHGDG UDFLRQDO $Vur OD nORVRIurD
FRQ VX SUHWHQVLuRQ GH PRGLnFDU OD UHDOLGDG UDFLRQDOL]uDQGROD DGTXLUurD XQ IXHUWH FRPSURPLVR
VRFLDO (VWH SURSuRVLWR VH PDQWHQGUuD GHVGH XQ SULPHU PRPHQWR FRPR HMH IXQGDPHQWDO GH
OD nORVRIurD D SHVDU GH OD LUUXSFLuRQ GHO IDVFLVPR HQ $OHPDQLD TXH REOLJDUurD D +RUNKHLPHU
\ $GRUQR \ D OD PD\RUurD GH ORV PLHPEURV GHO ,QVWLWXWR D LQVWDODUVH HQ (VWDGRV 8QLGRV
$TXur FRPR FRQVHFXHQFLD GH HVD H[SHULHQFLD WUuDJLFD GH GHVWLHUUR \ JHQRFLGLR DVur FRPR GH
XQD SUHRFXSDFLuRQ nORVuRnFD FRPuXQ \ XQD DQWLJXD DPLVWDG VH LQLFLD OD HVWUHFKD FRODERUD
FLuRQ HQWUH HVWRV GRV nOuRVRIRV XQD FRODERUDFLuRQ TXH VH PDQWHQGUuD HQ HO WLHPSR \ TXH WLHQH
FRPR SULPHU JUDQ UHVXOWDGR HVFULWR HO OLEUR TXH QRV RFXSD
/D 'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ HV SRU WDQWR XQD REUD UHGDFWDGD HQ HO SHUurRGR GHO
H[LOLR DPHULFDQR \ SDUD +RUNKHLPHU \ $GRUQR UHSUHVHQWD OD DUWLFXODFLuRQ HQWUH VX SURJUDPD


LQLFLDO \ VXV HVIXHU]RV nORVuRnFRV SRVWHULRUHV 6LQ HPEDUJR HVWR QR EDVWD SDUD TXH XQD
JUDQ PD\RUurD GH HVWXGLRVRV KD\D FRQVLGHUDGR HVWH WH[WR FRPR XQD UXSWXUD UHVSHFWR D ODV
DQWHULRUHV SRVLFLRQHV nORVuRnFDV GH DPERV DXWRUHV 5XSWXUD HQ HO VHQWLGR GH TXH DXQTXH
VH UHDOL]D OD FUurWLFD UDGLFDO GH OD UD]uRQ HVER]DGD HQ XQ SULQFLSLR HVWD PLVPD FUurWLFD VXSRQH
HO nQ DO SODQWHDU XQD VLWXDFLuRQ VLQ VDOLGD \ GH LQVHUYLELOLGDG nORVuRnFD TXH FRQOOHYD D OD
DXWRGLVROXFLuRQ GH OD WHRUurD FUurWLFD FRPR WDO (Q FRQFUHWR VH OHV DFXVD GH KDEHU DEDQGRQDGR
HO SURJUDPD LQWHUGLVFLSOLQDU GHVDUUROODGR SRU +RUNKHLPHU HQ HO DUWurFXOR 7HRUurD WUDGLFLRQDO
\ WHRUurD FUurWLFD SDUD GLULJLUVH D OD FRQVWUXFFLuRQ GH XQD nORVRIurD GH OD KLVWRULD FRQ JUDQ
DEVWUDFFLuRQ HVSHFXODWLYD \ FRQ XQ WDODQWH PDUFDGDPHQWH SHVLPLVWD FDUDFWHUurVWLFDV HQ ODV
TXH KDEUurDQ LQoXLGR SRU XQ ODGR $GRUQR \ SRU RWUR OD SURSLD VLWXDFLuRQ YLYLGD D UDur] GH OD
VHJXQGD JXHUUD PXQGLDO HO IDVFLVPR HO VWDOLQLVPR R OD VRFLHGDG GH PDVDV HVWDGRXQLGHQVH
3HUR GH KHFKR HVWR QR HV DVur VREUH WRGR \ SDUWLFXODUPHQWH HQ HO FDVR GH $GRUQR SXHV
HVWH OLEUR VXSRQH WDQWR XQD FRQVHFXHQFLD SOHQD GH OR TXH HVWRV GRV SHQVDGRUHV FRQVLGHUDQ
OD WHRUurD FUurWLFD PuDV DuXQ XQD GHWHUPLQDGD FUurWLFD D OD VRFLHGDG \ DO SURFHVR UDFLRQDO TXH
OD KD RULJLQDGR FRPR XQD FODULnFDFLuRQ GH OR TXH VH HQWLHQGH SRU nORVRIurD GH OD KLVWRULD
GH DFXHUGR FRQ HO SULPHU SUR\HFWR nORVuRnFR GH $GRUQR 6H SRGUurD DIULPDU LQFOXVR TXH
HQ 'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ VH LQLFLD OD IRUPDFLuRQ GH XQD UDFLRQDOLGDG SURSLDPHQWH
GLDOuHFWLFD FRPR FUurWLFD GHWHUPLQDGD GH OD nORVRIurD WUDGLFLRQDO \ XQ HMHPSOR GH nORVRIurD
GH OD KLVWRULD FRPR nVLRJQuRPLFD VRFLDO R LQWHUSUHWDFLuRQ FUurWLFD $KRUD ELHQ !TXuH VH
TXLHUH GHFLU FRQ HVWR"
(Q SULPHU OXJDU HV QHFHVDULR DFODUDU TXH 'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ QR HV XQ WH[WR FRQ
XQD H[SRVLFLuRQ OLQHDO \ VLVWHPuDWLFD VLQR SRU HO FRQWUDULR XQD FROHFFLuRQ GH IUDJPHQWRV
FRPR VX SURSLR WurWXOR LQGLFD GH DFXHUGR D XQD PDQHUD HVSHFurnFD GH SHQVDU \ XWLOL]DU
ODV SDODEUDV 8QD IRUPD GH H[SUHVLuRQ FRQ OD TXH VH TXLHUH H[SUHVDU OD FULVLV PLVPD GH OD
nORVRIurD \ HO SHQVDPLHQWR (Q GHnQLWLYD VH WUDWD GH XQD HVFULWXUD ]LJ]DJXHDQWH IUHQuHWLFD H
LUuRQLFD TXH HQYXHOYH HVFRQGLGDV HQ XQ FRQWLQXR LU \ YHQLU XQ VLQIurQ GH LGHDV H LPuDJHQHV
9uHDVH SDUD HVWH WHPD +DEHUPDV - 7HRUurD GH OD DFFLuRQ FRPXQLFDWLYD 7DXUXV 0DGULG   YROV
R GHO PLVPR DXWRU (O GLVFXUVR nORVuRnFR GH OD PRGHUQLGDG 7DXUXV 0DGULG 
&I $) &DS 
%ODQFD 6RODUHV GHQRPLQD SURWHLFR D HVWH HVWLOR GH HVFULELU \ SHQVDU 6H SXHGH GHFLU TXH OD HVFUL
WXUD GH $GRUQR \ +RUNKHLPHU HV 
SURWHLFD
 ,QVLVWHQ HQ XQD SRVWXUD uXQLFD FRQ XQD VHUHQLGDG LQXVLWDGD
QDGD VH GHVGLEXMD R VH HQWUHPH]FOD VXV FRPSRVLFLRQHV QR WLHQHQ QLQJuXQ WUXFR LOXVLRQLVWD \ VLQ HPEDUJR
FRQVWDQWHPHQWH VH PHWDPRUIRVHDQ /D LURQurD PRUGD] \ HO VDUFDVPR VLQFHUR \ FRUURVLYR VRQ ORV UDVJRV GH

TXH EXVFDQ XQD LQWHUSUHWDFLuRQ FRPR VL GH XQ HQLJPD VH WUDWDVH < HVH HV HIHFWLYDPHQWH
HO SURSuRVLWR uXOWLPR GHO OLEUR D VDEHU UHFRQVWUXLU \ UHYHODU OD KLVWRULD RFXOWD GHO SURFHVR
FLYLOL]DWRULR XQ SURFHVR GH GHVRODFLuRQ DQWH OD YLVLuRQ GH XQ SDVDGR KHULGR \ XQ SUHVHQWH
GH GRORU 'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ HV XQ PRGR GH HMHUFHU PHGLDQWH OD LQWHUSUHWDFLuRQ
nORVuRnFD GH DFRQWHFLPLHQWRV IUDJPHQWDULRV \ VX DUWLFXODFLuRQ OD FUurWLFD VRFLDO GH OD KLVWRULD
KXPDQD 'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ HV DVur XQD nORVRIurD GH OD KLVWRULD LQWHUSUHWDWLYD \
FUurWLFD HV OD UHRULHQWDFLuRQ GLDOuHFWLFD GH OD nORVRIurD GH OD KLVWRULD
/OHJDGRV D HVWH SXQWR HV SUHFLVR SUHJXQWDUVH TXuH HV OR TXH VH SUHWHQGH LQWHUSUHWDU
\ FULWLFDU 3XHV ELHQ OD UHVSXHVWD GH $GRUQR \ +RUNKHLPHU HV FODUD 'LDOuHFWLFD GH
OD ,OXVWUDFLuRQ HV XQD LQWHUSUHWDFLuRQ GH OD KLVWRULD D OD OX] GH OD UHODFLuRQ GHO KRPEUH
FRQ OD QDWXUDOH]D \ QR D WUDYuHV GHO SDUDGLJPD GHO WUDEDMR FRPR KL]R 0DU[ DXQTXH
VXV DQuDOLVLV HVWuDQ VLHPSUH SUHVHQWHV < HOOR FRQ HO REMHWLYR GH SRQHU GH PDQLnHVWR OD
LUUDFLRQDOLGDG GH XQ PXQGR RSUHVRU GH XQD VRFLHGDG TXH KD GHYHQLGR SDXODWLQDPHQWH
OR FRQWUDULR GH VX SURSuRVLWR LQFLDO D VDEHU HO SURJUHVR \ OD HPDQFLSDFLuRQ SRU PHGLR GH
OD UD]uRQ (Q OD 'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ $GRUQR \ +RUNKHLPHU LQWHQWDQ SUHVHQWDU XQ
DQuDOLVLV JQRVHROuRJLFR GH ODV FDXVDV TXH KDQ PRWLYDGR HO IUDFDVR GH OD FLYLOL]DFLuRQ LQWHQWDQ
FRPSUHQGHU FuRPR OD VRFLHGDG FRQWHPSRUuDQHD RUJXOORVD GH Vur PLVPD KD DERFDGR D OD
FDWuDVWURIH GH OD VLQUD]uRQ 'H HVWH PRGR ORV DXWRUHV SURSRQHQ XQD UHoH[LuRQ VREUH HO
GHVDUUROOR GH OD KLVWRULD \ VREUH HO FRQFHSWR GH UD]uRQ TXH KD WHQLGR OXJDU HQ HOOD \ TXH KD
SURYRFDGR VHPHMDQWH VLWXDFLuRQ (O WHPD uXOWLPR GH HVWD REUD HV SRU OR WDQWR XQD nORVRIurD
FUurWLFD FHQWUDGD HQ XQD WHRUurD GH OD UDFLRQDOLGDG HQ VX HYROXFLuRQ \ HMHUFLFLR DFWXDO TXH
SRQH GH PDQLnHVWR OD QRYHUGDG GHO SURFHVR KLVWuRULFR (Q GHnQLWLYD OD 'LDOuHFWLFD GH OD
,OXVWUDFLuRQ HV XQ H[DPHQ GH OD VRFLHGDG \ GH ODV FDXVDV GH VX IDOVHGDG D WUDYuHV GH XQD
WHRUurD GH OD UD]uRQ 3HUR YHDPRV SXHV HQ TXuH FRQVLVWH HVWH H[DPHQ \ FXuDO HV VX H[SRVLFLuRQ
FRQFUHWD
OD UD]uRQ 0RPHQWRV D WUDYuHV GH ORV FXDOHV 'LDOuHFWLFD GHO ,OXPLQLVPR FDSWD \ GHVQXGD ORV SHQVDPLHQWRV
WLSLnFDGRV ODV SHUFHSFLRQHV UXWLQDULDV \ ORV VHQWLPLHQWRV TXH VH KDQ YXHOWR KDELWXDOHV 9LG 6RODUHV %
7X FDEHOOR GH RUR 0DUJHUHWH )UDJPHQWRV VREUH RGLR UHVLVWHQFLD \ PRGHUQLGDG 3RUUuXD8QLY ,QWHUFRQ
WLQHQWDO 0uH[LFR  SuDJ 

 (O SRUTXuH GH XQD FUurWLFD GH OD UD]uRQ FRQFHSWR
GH ,OXVWUDFLuRQ
$QWHV GH DERUGDU HO HVWXGLR GH 'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ TXL]uDV XQR GH ORV HMHV
nORVuRnFRV PuDV LPSRUWDQWHV GH OD WHRUurD FUurWLFD GH OD VRFLHGDG HV QHFHVDULR DQDOL]DU HO
FRQWH[WR DO TXH uHVWH VH UHnHUH GH DFXHUGR D XQD FRUUHFWD PHWRGRORJurD KHUPHQHuXWLFD
3XHV ELHQ DQWH WRGR KD\ TXH VHaQDODU TXH HO QRPEUH GH OD REUD QR HV JUDWXLWR \D TXH
uHVWH KDFH UHIHUHQFLD H[DFWD D OD WUDGLFLuRQ GH SHQVDPLHQWR \ D ODV SUHRFXSDFLRQHV GH ODV
TXH VH VLHQWHQ KHUHGHURV WDQWR $GRUQR FRPR +RUNKHLPHU 5HFRUGDQGR EUHYHPHQWH HO
SURSuRVLWR GH OD ,OXVWUDFLuRQ IUDQFHVD \ OD $XINODUXQJ HUD DOXPEUDU XQD QXHYD uHSRFD
GRQGH WUXLQIDUD OD UD]uRQ FRQ XQ FRQVLJXLHQWH SURJUHVR \ UHDOL]DFLuRQ GH OD OLEHUWDG \D TXH
HO XVR GH OD UD]uRQ HTXLYDOGUurD DO ORJUR GH OD HPDQFLSDFLuRQ /RV LOXVWUDGRV LGHQWLnFDURQ
ORV PLHGRV \ OD PDJLD GH VX WHRUurD FRQ ODV WUDGLFLRQHV H LQVWLWXFLRQHV GRPLQDQWHV SXHV
HQ uHVWDV VH SHUSHWXDEDQ WRGD XQD VHULH GH PLWRV PHGLDQWH HO UHFXUVR GH OD DXWRULGDG
DXQTXH IXHUDQ FRQWUDULRV DO GHVSOLHJXH DXWuHQWLFR GH OD UD]uRQ 6H LQLFLD DVur XQD OXFKD
SRU OD DXWRQRPurD GH OD UD]uRQ TXH VH YD D HQIUHQWDU D ODV LQVWLWXFLRQHV ,JOHVLD \ (VWDGR
DSR\DGDV HQ HVD WUDGLFLuRQ \ DXWRULGDG $O PLVPR WLHPSR \ HQ YLUWXG GH HVWD DXWRQRPurD
OD UD]uRQ LOXVWUDGD VH UHDO]D FRPR XQD UD]uRQ FUurWLFD TXH EXVFD XQ FDPELR QR PHUDPHQWH
SUuDFWLFR bWUDQVIRUPDFLuRQ GH ODV FRQGLFLRQHV VRFLRSROurWLFDV HFRQuRPLFDV \ UHOLJLRVDVb
VLQR WDPELuHQ WHuRULFR < GH KHFKR HO RSWLPLVPR LOXVWUDGR \ VX FRQnDQ]D HQ OD UD]uRQ VH
DSR\uR GHVGH XQ SULPHU PRPHQWR HQ HO SRGHU TXH VH FRQFHGurD DO VDEHU HO FDPLQR KDFLD
HO SURJUHVR HVWDED JDUDQWL]DGR D WUDYuHV GHO GRPLQLR GHO KRPEUH VREUH OD QDWXUDOH]D FRQ
OD FRQVLJXLHQWH DQLTXLODFLuRQ GH ORV WHUURUHV PuDJLFRV (Q HVWH PRPHQWR HO KRPEUH SRGurD
UHDOL]DU VXV nQHV UDFLRQDOHV H LPSODQWDU XQD VRFLHGDG YHUGDGHUDPHQWH OLEUH \ KXPDQD
\ VHU HO VXMHWR GH OD KLVWRULD 6LQ HPEDUJR HVWH LQWHQWR QR IXH VLHPSUH XQLODWHUDO QL
SURPRYLuR LQFRGLFLRQDOPHQWH OD OLEHUWDG GHVGH HO RSWLPLVPR GH ORV LOXVWUDGRV GHO 6 ;9,,,
SDVDQGR SRU HO LGHDOLVPR DOHPuDQ \ VXV FUurWLFRV 0DU[ 1LHW]VFKH \ )UHXG ORV HVIXHU]RV
GH OD UD]uRQ SRU OLEHUDUVH \ GRPLQDU OD LQKXPDQLGDG GHO VHU KXPDQR QR VH KDQ UHDOL]DGR
'H DKur TXH $GRUQR \ +RUNKHLPHU VH VLWuXHQ FUurWLFDPHQWH IUHQWH D OD ,OXVWUDFLuRQ KD\ TXH
(Q OD SURGXFFLuRQ GH $GRUQR HVWH OLEUR MXQWR FRQ 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD \ 7HRUurD HVWuHWLFD VH FRQVLGHUDQ
ORV WUHV SLODUHV EuDVLFRV GH VX SHQVDPLHQWR

GHSXUDUOD VL VH OD TXLHUH LPSXOVDU D VX UHDOL]DFLuRQ 3HUR FRQ HVWR HQWUDPRV \D GH OOHQR
HQ ORV SODQWHDPLHQWRV GHVDUUROODGRV SRU ORV DXWRUHV HQ HO FDSurWXOR SULPHUR GH VX OLEUR HO
FXHUSR GH OD REUD \ HQ ORV PRWLYRV nORVuRnFRV TXH OHV LPSXOVDQ D DQDOL]DU OD ,OXVWUDFLuRQ
\ VX GLDOuHFWLFD
(Q HIHFWR OD 'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ WLHQH VX RULJHQ HQ XQ KHFKR WUDXPuDWLFR SDUD
$GRUQR \ +RUNKHLPHU OD FRQVWDWDFLuRQ GH OD FDSDFLGDG GHPROHGRUD GHO JuHQHUR KXPDQR
TXH FRQWUD HO SUR\HFWR LOXVWUDGR GH HPDQFLSDFLuRQ QR FDPLQD KDFLD XQD FRQYLYHQFLD UD
]RQDEOH QL FLPHQWD OD HGLnFDFLuRQ GH XQD VRFLHGDG OLEUH VLQR TXH VH GLULJH KDFLD VX SOHQD
DQLTXLODFLuRQ (O REMHWLYR GH ORV DXWRUHV HV SRU WDQWR FRPSUHQGHU FuRPR VH KD RULJLQDGR
HVWH SUREOHPD VDEHU SRU TXuH FDGD YH] KD\ PHQRV OLEHUWDG HQ HO PXQGR \ PuDV GHVWUXF
FLuRQ 0uDV DuXQ FXDQGR $GRUQR \ +RUNKHLPHU FRQVLGHUDQ D OD nORVRIurD FRPR KHUHGHUD
GH ORV LGHDOHV LOXVWUDGRV GLRFHFKHVFRV GH VX DIuDQ SRU DYDQ]DU HQ FRQWLQXR SURJUHVR KDFLD
XQD KXPDQLGDG HQ OLEHUWDG 6LQ HPEDUJR \ KH DTXur OR LPSRUWDQWH HOORV DGYLHUWHQ TXH
HVWH SURFHVR KD GHYHQLGR MXVWDPHQWH OR FRQWUDULR GH VX SURSuRVLWR LQLFLDO HV GHFLU TXH OD
,OXVWUDFLuRQ VH KD GHVWUXLGR D Vur PLVPD
/D DSRUurD DQWH OD TXH QRV HQFRQWUDPRV HQ QXHVWUR WUDEDMR VH UHYHOuR DVur
FRPR HO SULPHU REMHWR TXH GHEurDPRV DQDOL]DU OD DXWRGHVWUXFFLuRQ GH OD ,OXV
WUDFLuRQ 1R DOEHUJDPRV OD PHQRU GXGD b\ uHVWD HV QXHVWUD SHWLWLR SULQFLSLLb GH
TXH OD OLEHUWDG HQ OD VRFLHGDG HV LQVHSDUDEOH GHO SHQVDPLHQWR LOXVWUDGR 3HUR
FUHHPRV KDEHU GHVFXELHUWR FRQ LJXDO FODULGDG TXH HO FRQFHSWR GH HVWH PLVPR
SHQVDPLHQWR QR PHQRV TXH ODV IRUPDV KLVWuRULFDV FRQFUHWDV \ ODV LQVWLWXFLRQHV
VRFLDOHV HQ TXH VH KDOOD LQPHUVR FRQWLHQH \D HO JHUPHQ GH DTXHOOD UHJUHVLuRQ
TXH KR\ VH YHULnFD SRU GRTXLHU 6L OD ,OXVWUDFLuRQ QR DVXPH HQ Vur PLVPD OD
UHoH[LuRQ VREUH HVWH PRPHQWR UHJUHVLYR nUPD VX SURSLD FRQGHQD
$KRUD ELHQ !FuRPR VH KD SURGXFLGR HO SURFHVR UHJUHVLYR TXH VH GHQXQFLD" !FXuDO HV
OD FDXVD TXH KD PRWLYDGR OD DSRUurD LOXVWUDGD" 6HJuXQ $GRUQR \ +RUNKHLPHU HV OD SURSLD
KLVWRULD GH OD UD]uRQ KXPDQD HO GHVDUUROOR TXH uHVWD KD WHQLGR GHVGH HO PLVPR FRPLHQ]R
/R TXH QRV KDEurDPRV SURSXHVWR HUD QDGD PHQRV TXH FRPSUHQGHU SRU TXuH OD KXPDQLGDG HQ OXJDU GH
HQWUDU HQ XQ HVWDGR YHUGDGHUDPHQWH KXPDQR VH KXQGH HQ XQ QXHYR JuHQHUR GH EDUEDULH +RUNKHLPHU 0




GH OD FLYLOL]DFLuRQ RFFLGHQWDO HO TXH KD GDGR OXJDU D OD UDur] GH OD SHUYHUVLuRQ !3RU TXuH"
3RUTXH OD UD]uRQ QDFLuR GHVGH XQ SULQFLSLR PXWLODGD SRU HO LQWHUuHV GHO KRPEUH GH GRPLQDU
OD QDWXUDOH]D \ HVWH DQKHOR HQIHUPuR D OD UD]uRQ TXH GHVGH HQWRQFHV VH KD GHVHQYXHOWR FRQ
PLUDV D XQ uXQLFR REMHWLYR HO GRPLQLR /D UD]uRQ LOXVWUDGD HV GH HVWH PRGR UD]uRQ GH
GRPLQLR SHUR GH XQ GRPLQLR TXH VH UHWURWUDH DO LQLFLR GH OD UDFLRQDOLGDG DO PLWR 'H
DTXur SUHFLVDPHQWH OD IRUPXODFLuRQ GH OD WHVLV FHQWUDO GH OD 'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ XQD
WHVLV GH FDUuDFWHU GREOH \ SDUDGuRMLFR TXH FRQVLVWH HQ DnUPDU  HO PLWR HV \D ,OXVWUDFLuRQ
OD ,OXVWUDFLuRQ UHFDH HQ PLWRORJurD  (Q TXuH FRQVLVWH OD ,OXVWUDFLuRQ \ FXuDO HV VX urQWLPD
FRQH[LuRQ FRQ HO PLWR HV DOJR TXH $GRUQR \ +RUNKHLPHU H[SRQHQ GH IRUPD HQWUHOD]DGD \
VLHPSUH HQ FODUD UHIHUHQFLD D XQ GHWHUPLQDGR FRQFHSWR GH UDFLRQDOLGDG (Q FRQFUHWR HO
WuHUPLQR ,OXVWUDFLuRQ DSDUHFH EDMR GRV DFHSFLRQHV R VLJQLnFDGRV FRPSOHPHQWDULRV  FRPR
OD IRUPD KLVWuRULFD GH OD UD]uRQ D OD TXH DQWHV VH DOXGurD GH XQD UD]uRQ TXH VH DO]D FRPR
GRPLQLR HQ OD UHODFLuRQ KRPEUHQDWXUDOH]D \  FRPR GHVHQFDQWDPLHQWR GHO PXQGR TXH
VXVWLWX\H HO PLWR SRU FRQRFLPLHQWR
/D ,OXVWUDFLuRQ FRPR GHVPLWLnFDFLuRQ GHO PXQGR FRQVLVWH HQ GLVROYHU ORV PLWRV SDUD
KDFHU DO KRPEUH QR XQ HVFODYR GH OD QDWXUDOH]D VLQR VX GXHaQR 6H TXLHUH OLEHUDU DO
KRPEUH SDUD TXH FRQVLJD VX DXWRQRPurD bVXEMHWLYLGDGb \ VH LQGHSHQGLFH GHO PXQGR (VWR
VLJQLnFD TXH H[LVWH XQD HVWUHFKD UHODFLuRQ HQWUH DXWRQRPurD GHO HVSurULWX \ VRPHWLPLHQWR GH
OD QDWXUDOH]D \ HV TXH OD DXWRQRPurDVRPHWLPLHQWR VH ORJUD SUHFLVDPHQWH D WUDYuHV GHO VDEHU
UDFLRQDO R VDEHU GH GRPLQLR &RPR ELHQ UHFXHUGDQ $GRUQR \ +RUNKHLPHU \D GLMR %DFRQ
TXH OD VXSHULRULGDG GHO KRPEUH UHVLGH HQ HO VDEHU SXHVWR TXH VDEHU HV SRGHU XQ
SRGHU TXH DGHPuDV WLHQH VX HVHQFLD HQ OD WuHFQLFD \ HQ OD FLHQFLD 'H HVWD IRUPD TXHGDQ
LGHQWLnFDGRV SDUD ORV DXWRUHV HO VDEHU WuHFQLFR \ OD UDFLRQDOLGDG GH GRPLQLR OR TXH HV OR
PLVPR TXH GHFLU TXH OD UDFLRQDOLGDG SURSLD GH OD ,OXVWUDFLuRQ HV OD GH XQ FRQRFLPLHQWR
WuHFQLFRLQVWUXPHQWDO 8Q FRQRFLPLHQWR TXH FRQVLGHUD FRJQRVFLEOH FXDQWR HV PDQLSXODEOH
VLHQGR ORV FULWHULRV GH PDQLSXODFLuRQ \ FRQWURO HO FuDOFXOR \ OD XWLOLGDG VH EXVFD VLHPSUH
HO SURFHGLPLHQWR PuDV HnFD] SDUD ORJUDU HO nQ  /D UD]uRQ FLHQWurnFRWuHFQLFD HV XQD UD]uRQ
', SuDJ 
', SuDJV 
$GRUQR \ +RUNKHLPHU HVWuDQ QRWDEOHPHQWH LQoXLGRV SRU OD FDUDFWHUL]DFLuRQ TXH +HJHO KDFH GH OD ,OXV
WUDFLuRQ HQ OD )HQRPHQRORJurD GHO (VSurULWX XQD ,OXVWUDFLuRQ TXH FRQYLHUWH OD XWLOLGDG VRFLDO HQ VX SULQFLSDO
GRFWULQD \ TXH VXVWLWX\H OD IH SRU OD FRQnDQ]D HQ OD UD]uRQ SHUR HQ XQD UD]uRQ UHEDMDGD D FuDOFXOR \
VDJDFLGDG

GH QDWXUDOH]D LQVWUXPHQWDO IXQFLRQDO DXQTXH XQD UD]uRQ HQ uXOWLPR WuHUPLQR SHUYHUWLGD
SXHV KD FRQGXFLGR D OD LUUDFLRQDOLGDG
(O FRQFHSWR GH UD]uRQ LQVWUXPHQWDO HV H[DPLQDGR PuDV SRUPHQRUL]DGDPHQWH HQ XQD
REUD DOJR SRVWHULRU HQ HO WLHPSR D OD DKRUD FRPHQWDGD 6H WUDWD GH OD &UurWLFD GH OD 5D]uRQ
,QVWUXPHQWDO XQ WH[WR nUPDGR H[FOXVLYDPHQWH SRU +RUNKHLPHU SHUR FRQ LGHDV WDPELuHQ
GH ORV GRV SHQVDGRUHV \D TXH DTXuHO UHFRQRFH HQ HO SUuRORJR TXH VX SURSuRVLWR HV HO GH
HVER]DU DOJXQRV DVSHFWRV GH OD YDVWD WHRUurD nORVuRnFD TXH HO DXWRU GHVDUUROOuR GXUDQWH ORV
uXOWLPRV DaQRV GH OD JXHUUD MXQWR FRQ 7KHRGRU : $GRUQR 6HUurD GLIurFLO GHWHUPLQDU FXuDOHV
GH ORV SHQVDPLHQWRV VH GHELHURQ D uHO \ FXuDOHV D Pur QXHVWUD nORVRIurD HV XQD VROD 3XHV
ELHQ +RUNKHLPHU HQ HVWH OLEUR VH SURSRQH DYHULJXDU OD QRFLuRQ GH UDFLRQDOLGDG YLJHQWH HQ
OD VRFLHGDG \ SDUD HOOR GLVWLQJXH HQWUH GRV WLSRV GH UD]uRQ
3RU XQ ODGR VH HQFRQWUDUurD OD UD]uRQ LQVWUXPHQWDO TXH UHGXFH OD UDFLRQDOLGDG D OD
UHODFLuRQ DGHFXDGD HQWUH HVWUDWHJLDV \ REMHWLYRV VH WUDWDUurD GH OD XWLOL]DFLuRQ FRUUHFWD GH
PHGLRV FRQ YLVWDV D FRQVHJXLU XQ nQ GHWHUPLQDGR FRQ OD VDOYHGDG GH TXH QR LQWHUHVD R QR
HV LPSRUWDQWH OD GHWHUPLQDFLuRQ GH ORV nQHV 1R KD\ QLQJXQD SUHJXQWD VREUH VL ORV REMHWLYRV
TXH VH EXVFDQ VRQ HQ Vur PLVPRV UD]RQDEOHV R QR VLPSOHPHQWH VH DGPLWH VX UDFLRQDOLGDG SRU
VHU GHSHQGLHQWHV GHO LQWHUuHV GHO VXMHWR \ GH OD EuXVTXHGD GH VX DXWRFRQVHUYDFLuRQ VH SDVD
SRU DOWR VL HO LQWHUuHV LQGLYLGXDO KDFH UHIHUHQFLD D ORV LQWHUHVHV JHQHUDOHV QR VH FRQVLGHUDQ
ORV DQWDJRQLVPRV VRFLDOHV QL OD LUUDFLRQDOLGDG TXH uHVWRV SXHGHQ FRPSRUWDU /RV nQHV
VRQ UDFLRQDOHV HQ VHQWLGR VXEMHWLYR \ SRU HOOR D  HVWD HVSHFLH GH UD]uRQ SXHGH GHVLJ
QDUVH FRPR UD]uRQ VXEMHWLYD (VWD UD]uRQ HQWLHQGH SRU UD]RQDEOH uXQLFDPHQWH DTXH
(O XVR OLQJXurVWLFR YLJHQWH VDEH GH OD UD]uRQ SUHIHUHQWHPHQWH HQ HO VHQWLGR uXOWLPR FRPR XQ LQVWUX
PHQWR \ WUDWD PuDV \ PuDV GH HQWHQGHU SRU CUD]RQDEOH
 DTXHOOR FX\D XWLOLGDG TXHSD GHPRVWUDU 
+RUNKHLPHU 0 \ $GRUQR 7 : 6REUH HO FRQFHSWR GH UD]uRQ HQ 6RFLROuRJLFD 6 7DXUXV 0DGULG
 SuDJ 
/D UHIHUHQFLD D :HEHU HQ HVWD H[SOLFDFLuRQ HV HYLGHQWH DXQTXH $GRUQR \ +RUNKHLPHU QR OH QRPEUHQ
QXQFD HQ OD REUD (Q JHQHUDO YDQ D DFHSWDU HO GLDJQuRVWLFR ZHEHULDQR \ VX LQWHUSUHWDFLuRQ GH OD PRGHU
QLGDG b,OXVWUDFLuRQb FRPR XQ SURFHVR UDFLRQDO GH SURJUHVLYD LQVWUXPHQWDOL]DFLuRQ \ IXQFLRQDOL]DFLuRQ 6LQ
HPEDUJR QR HVWDUuDQ GH DFXHUGR FRQ VX SHVLPLVPR SXHV SDUD HOORV OD UD]uRQ LQVWUXPHQWDO QR WLHQH OD
uXOWLPD SDODEUD uHVWD HV VuROR XQR GH ORV SRORV GH OD UDFLRQDOLGDG DXQTXH HVR Vur GH XQD UDFLRQDOLGDG FRQ
FDUuDFWHU WRWDOL]DGRU TXH VH H[WLHQGH SURJUHVLYDPHQWH SRU WRGDV ODV HVIHUDV GH OD YLGD KXPDQD LQFOXVR HQ
HO uDPELWR GH OD FLHQFLD DQWHV XQD LQVWDQFLD GH HPDQFLSDFLuRQ
+RUNKHLPHU 0  &UurWLFD GH OD UD]uRQ LQVWUXPHQWDO &5, 6XU %XHQRV $LUHV  SuDJ
&5, SuDJ 

OOR FX\D XWLOLGDG TXHSD GHPRVWUDU VX IXHU]D UHVLGH HQ OD FDSDFLGDG GH FODVLnFDU VDFDU
FRQFOXVLRQHV LQGXFLU \ GHGXFLU FRQ WRWDO LQGHSHQGHQFLD GHO FRQWHQLGR SDUWLFXODU FRQ HO
TXH KD\D TXH KDEuHUVHODV 7UDEDMD GH DFXHUGR FRQ ODV OH\HV GH OD OuRJLFD IRUPDO \ GLVFXUVLYD
FRQYLUWLuHQGRVH HQ HO HVTXHOHWR GH XQ SHQVDPLHQWR TXH VH PDQWLHQH nUPH IUHQWH DO LQoXMR GH
OD H[SHULHQFLD FDPELDQWH 3RU WRGR HOOR OD UD]uRQ VXEMHWLYD H LQVWUXPHQWDO HV DTXuHOOD
TXH HQ GHnQLWLYD FRQYLHUWH WRGR FXDQWR OH URGHD HQ XQ PHGLR DO VHUYLFLR GH XQD PHWD
3RU RWUD SDUWH MXQWR D HVWH WLSR GH UDFLRQDOLGDG VH KDOOD OD UD]uRQ REMHWLYD XQD UD]uRQ
TXH YD PuDV DOOuD GHO HJRurVPR LQGLYLGXDO \ WLHQH HQ FXHQWD HO PXQGR REMHWLYR FRPR WDO DO
VXMHWR SDUWLFXODU \ DO FRQMXQWR GH ORV KRPEUHV D OD QDWXUDOH]D \ D VXV PDQLIHVWDFLRQHV
/D UD]uRQ REMHWLYD DVSLUD D FRQnJXUDU XQ VLVWHPD YDVWR R XQD MHUDUTXurD GH WRGR OR TXH
HV LQFOXLGR HO KRPEUH \ VXV nQHV HV XQD UD]uRQ TXH VH SODQWHD SUREOHPDV FRPR ORV GHO
GHVWLQR KXPDQR HO ELHQ VXSUHPR HWF (V OD UD]uRQ SURSLD D WRGRV ORV VLVWHPDV nORVuRnFRV
GHVGH 3ODWuRQ D .DQW GRQGH ORV nQHV VRQ PuDV LPSRUWDQWHV TXH ORV PHGLRV \ HO JUDGR GH
UDFLRQDOLGDG VH GHWHUPLQD HQ IXQFLuRQ GH OD DUPRQurD GHO KRPEUH FRQ OD WRWDOLGDG VRFLDO
$GHPuDV OD UD]uRQ REMHWLYD QR H[FOX\H GH VX VHQR D OD VXEMHWLYD OD DGPLWH FRPR XQD
H[SUHVLuRQ OLPLWDGD \ SDUFLDO GHQWUR GH XQD UDFLRQDOLGDG PuDV DPSOLD \ DEDUFDGRUD (O
SUREOHPD VXUJH FXDQGR OD DUPRQurD HQ GLFKD UDFLRQDOLGDG TXHGD URWD FXDQGR XQD GH HOODV
LQWHQWD LPSRQHUVH VREUH OD RWUD < HVWR HV SUHFLVDPHQWH OR TXH VH KD SURGXFLGR HQ HO
WUDQVFXUVR GHO WLHPSR XQ SUHGRPLQLR GH OD UD]uRQ VXEMHWLYD VREUH OD REMHWLYD SUHGRPLQLR
TXH HQ OD VRFLHGDG SRVWLQGXVWULDO OOHJD D FRQYHUWLUVH HQ XQ DQWDJRQLVPR FUXHO \ HOLPLQDGRU
GH FXDOTXLHU FRQWHQLGR UHDO GHO FRQFHSWR GH UD]uRQ
'H WRGRV PRGRV OD GLVWLQFLuRQ GH +RUNKHLPHU HQWUH UD]uRQ VXEMHWLYD \ REMHWLYD VH VXV
WHQWD HQ JUDQ SDUWH HQ OD GLVWLQFLuRQ ZHEHULDQD HQWUH UDFLRQDOLGDG IRUPDO R WuHFQLFD \
UDFLRQDOLGDG VXVWDQWLYD R PDWHULDO (Q RSLQLuRQ GH :HEHU HQ OD PRGHUQLGDG OD FXHVWLuRQ
WuHFQLFD WLHQH TXH YHU FRQ ODV SRVLELOLGDGHV GH UDFLRQDOL]DFLuRQ GH ORV PHGLRV SRU HO ORJUR
GH ODV PHWDV SODQHDGDV (Q OD EuXVTXHGD GH ORV REMHWLYRV uRSWLPRV OD UDFLRQDOLGDG IRUPDO
HVWuD UHODFLRQDGD VRODPHQWH FRQ OD XWLOLGDG GH ORV PHGLRV SDUD FRQVHJXLU ORV GLIHUHQWHV
nQHV LQGHSHQGLHQWHPHQWH GHO MXLFLR TXH VH KDJD DFHUFD GH HVWRV uXOWLPRV (Q FDPELR OD
UDFLRQDOLGDG PDWHULDO HV HO JUDGR HQ TXH WLHQH OXJDU HO DEDVWHFLPLHQWR GH ELHQHV GHQWUR GH
(O SHQVDPLHQWR GH XQ nQ LQWHOLJHQWH UD]RQDEOH HQ Vur PLVPR VLQ FRQVLGHUDFLuRQ GH JDQDQFLDV QL
YHQWDMDV DOJXQDV HV H[WUDaQR DO FRQFHSWR VXEMHWLYR GH UD]uRQ 6 SuDJ 
&5, SuDJ 

XQ JUXSR GH KRPEUHV D WUDYuHV GH XQD DFFLuRQ VRFLDO GH FDUuDFWHU HFRQuRPLFR RULHQWDGD SRU
GHWHUPLQDGRV SRVWXODGRV YDORUDWLYRV \D VHDQ uHVWRV H[LJHQFLDV uHWLFDV SROurWLFDV HVWDPHQ
WDOHV LJXDOLWDULDV HWF 3XHV ELHQ SDUD PXFKRV DXWRUHV OD UDFLRQDOLGDG IRUPDO VHUurD OD
UD]uRQ VXEMHWLYD PLHQWUDV TXH OD UDFLRQDOLGDG VXVWDQWLYD R PDWHULDO VHUurD OD UD]uRQ REMHWLYD
< HQ OD PHGLGD HQ TXH OD UD]uRQ VH KD LGR VXEMHWLYDQGR \ IRUPDOL]DQGR HO SURFHVR KDFLD OD
PRGHUQLGDG KD OOHYDGR FRQVLJR OD SuHUGLGD GH LPSRUWDQFLD GH DTXHOOD UD]uRQ TXH DFHQWXDED
ORV nQHV \ OD DUPRQurD FRPR SULQFLSLR LQKHUHQWH GH OD UHDOLGDG
(Q FRQFUHWR $GRUQR \ +RUNKHLPHU VLWuXDQ OD VXSUHPDFurD GHnQLWLYD GH OD VXEMHWLYLGDG
VREUH OD REMHWLYLGDG HQ HO SHQVDPLHQWR LOXVWUDGR HO LOXPLQLVPR GLVXHOYH OD LGHD GH UD]uRQ
REMHWLYD GLVLSD HO GRJPDWLVPR \ OD VXSHUVWLFLuRQ (Q OD ,OXVWUDFLuRQ OD UD]uRQ LQVWUXPHQWDO
\ VXEMHWLYD VH HULJH FRPR DJHQWH FUurWLFR FRQWUD OD DXWRULGDG SROurWLFD GLYLQD FRQWUD OD
UHOLJLuRQ FRPR QRFLuRQ REMHWLYD VREUHQDWXUDO (O uDPELWR GH OD PRUDOLGDG TXHGD UHOHJDGR
DO WHUUHQR GHO RVFXUDQWLVPR LPSRQLuHQGRVH HO DYDQFH FLHQWurnFRWuHFQLFR FRPR DXWuHQWLFR
SURJUHVR HPDQFLSDGRU (V HO SOHQR WULXQIR GH OD UD]uRQ LQVWUXPHQWDO TXH QR VDEH HQFRQWUDU
XQD QXHYD EDVH UDFLRQDO SDUD OD YHUGDG REMHWLYD GHMDQGR D uHVWD VLQ VLJQLnFDGR $Vur OD
UD]uRQ HQ FXDQWR uRUJDQR SDUD OD FRPSUHQVLuRQ GH OD YHUGDGHUD QDWXUDOH]D GH ODV FRVDV \
SDUD HO HVWDEOHFLPLHQWR GH ORV SULQFLSLRV GLUHFWLYRV GH QXHVWUD YLGD WHUPLQuR SRU VHU FRQVL
GHUDGD DQDFUuRQLFD (VSHFXODFLuRQ HV VLQuRQLPR GH PHWDIurVLFD \ PHWDIurVLFD OR HV GH PLWRORJurD
\ VXSHUVWLFLuRQ %LHQ SRGUurD GHFLUVH TXH OD KLVWRULD GH OD UD]uRQ \ GHO LOXPLQLVPR GHVGH VXV
FRPLHQ]RV HQ *UHFLD KDVWD OD DFWXDOLGDG KD FRQGXFLGR D XQ HVWDGR HQ TXH VH GHVFRQIurD
LQFOXVR GH OD SDODEUD UD]uRQ (Q FRQFOXVLuRQ OD UD]uRQ GHMD GH WHQHU VHQWLGR SRU Vur
PLVPD VX FRQWHQLGR GHSHQGH uXQLFDPHQWH GH GHFLVLRQHV DUELWUDULDV TXH LQFOXVR FDUHFHQ
GH MXVWLnFDFLuRQ UDFLRQDO /D UD]uRQ VH YDFurD JQRVHROuRJLFDPHQWH VH IRUPDOL]D WRGR XVR GH
ORV FRQFHSWRV TXH YD\D PuDV DOOuD GH VX SXUR VLJQLnFDGR LQVWUXPHQWDO FDH EDMR HO YHUHGLFWR
GH HVWDU GHWHQLGR HQ OD VXSHUVWLFLuRQ (O WULXQIR GH OD UD]uRQ VXEMHWLYD DXWRFRQVHUYDGRUD
HV OD YLFWRULD GH OD IRUPDOL]DFLuRQ GH OD UD]uRQ GH VX LQVWUXPHQWDOL]DFLuRQ WuHFQLFRFLHQWurnFD
\ GHO SRVLWLYLVPR TXH OD UHSUHVHQWD
'H KHFKR $GRUQR \ +RUNKHLPHU YHQ OD FDQFHODFLuRQ GHO FRQFHSWR PLVPR GH UD]uRQ HQ





HO SDVR GH OD ,OXVWUDFLuRQ DO SRVLWLYLVPR DXQTXH uHVWD VH SURGXFH \D HQ HO VLJOR ;,,, FRQ OD
GHSDUWDPHQWDOL]DFLuRQ GH ODV FLHQFLDV OOHYDGD D FDER bD FRQVHFXHQFLD GHO DYHUURurVPRb HQ OD
XQLYHUVLGDG GH OD 6RUERQD OXHJR SDVD D WUDYuHV GH OD )UDQFLD GHO ;9, \ GHO HVFHSWLFLVPR GH
0RQWDLJQH TXH VHSDUD GH PRGR ULJXURVR DO KRPEUH HQ VX IXQFLuRQ \ DO KRPEUH FRQ QRPEUH
SURSLR &RPR UHVXOWDGR VH GLYLGH HQ HVIHUDV DLVODGDV OD FXOWXUD \ ORV YDORUHV FRQ UHVSHFWR
D OD FLHQFLD (O SDVR GH DTXur DO QHRSRVLWLYLVPR DFWXDO GHO OODPDGR HPSLULVPR OuRJLFR TXH
TXLHUH H[RUFL]DU WRGD LGHD FRQ FRQWHQLGR FRPR XQ urGROR FRQGLFLRQDGR SRU OD PHWDIurVLFD
OHV SDUHFH D HVWRV DXWRUHV XQD FRQVHFXHQFLD LUUHPHGLDEOH GHO GHVDUUROOR GHO FRQFHSWR GH
UD]uRQ 3HUR OR LPSRUWDQWH GH HVWH SXQWR HV DFODUDU SRU TXuH OD nORVRIurD SRVLWLYLVWD VH
FRQYLHUWH HQ OD H[SUHVLuRQ HSLVWHPROuRJLFD LQPHGLDWD GH OD UD]uRQ LQVWUXPHQWDO TXH KR\ VH
H[WLHQGH SRU GRTXLHU /D UHVSXHVWD GH $GRUQR \ +RUNKHLPHU FRQVLVWH HQ DnUPDU TXH HVWR
VH GHEH D TXH HO SRVLWLYLVPR KDFH VX\R HO PuHWRGR SURSLR GH OD FLHQFLD XQ PuHWRGR TXH
VH DWLHQH D OD UHDOLGDG GH ORV GDWRV LQPHGLDWRV \ FX\D IXQFLuRQ FRQVLVWH H[FOXVLYDPHQWH
HQ SHUFLELU FODVLnFDU \ FDOFXODU $GHPuDV OH UHSURFKDQ D HVWH WLSR GH nORVRIurD VX
H[DJHUDGD WHQGHQFLD HPSurULFD FX\R SULQFLSLR GH REVHUYDFLuRQ HV VuROR XQD RSFLuRQ PuDV HQWUH
RWUDV SDUD HO FRQRFLPLHQWR GH OD UHDOLGDG DVur FRPR VX UHGXFFLRQLVPR JQRVHROuRJLFR TXH
OOHYD D OD YDQDJORULD GH OR PHUDPHQWH IuDFWLFR GH ORV KHFKRV GDGRV SDUWLFXODUHV \ DLVODGRV
VLQ UHIHUHQFLD QLQJXQD DO FRQWH[WR D ORV FRPSRQHQWHV VRFLDOHV /D IH GHO SRVLWLYLVPR HV
OD PHUD FRQnUPDFLuRQ GH DTXHOOR TXH HV GH VX GRPLQLR \ GH VX FuDOFXOR uXWLO (Q uHVWH HO
SHQVDPLHQWR VH PDWHPDWL]D DFHSWD VX OuRJLFD \ VX SURFHGHU VLQ FXHVWLRQDUVH VL HV HQ Vur
YHUGDGHUR VLQ SRQHU HQ GXGD VX FODULGDG \ UDFLRQDOLGDG (Q HO FDPLQR KDFLD OD FLHQFLD
PRGHUQD ORV KRPEUHV UHQXQFLDQ DO VHQWLGR 6XVWLWX\HQ HO FRQFHSWR SRU OD IuRUPXOD OD FDXVD
SRU OD UHJOD \ OD SUREDELOLGDG <D QR LQWHUHVD LQYHVWLJDU ODV FDXVDV GH ORV KHFKRV OD
YHUGDG GHO FRQRFLPLHQWR $KRUD uHVWH VH HTXLSDUD GH OOHQR D OD FLHQFLD \ HO FRQFHSWR GH
YHUGDG D DTXHOOR TXH HV YHULnFDEOHIDOVDEOH HPSurULFDPHQWH /D FDOFXODELOLGDG VXVWLWX\H D
OD YHUGDG OD nORVRIurD VH KDFH FLHQFLD DGTXLHUH VX IRUPD GHGXFWLYD VH SRQH D VX VHUYLFLR
3DUD XQD H[SOLFDFLuRQ VLQWuHWLFD GH HVWH WHPD YHU &5, FDS 
', SuDJ 
7DQWR OD nORVRIurD SRVLWLYLVWD FRPR OD FLHQFLD HQ JHQHUDO VH GHVSUHRFXSDQ GH VX nQDOLGDG VRFLDO DOJR
LPSHQVDEOH SDUD ORV DXWRUHV FX\R SURSuRVLWR uXOWLPR HV XQD nORVRIurD TXH SRVLELOLWH OD WUDQVIRUPDFLuRQ HIHFWLYD
bXWuRSLFDb KDFLD XQD VRFLHGDG DXWuHQWLFDPHQWH UDFLRQDO QR EDVDGD HQ HO GRPLQLR HQ QLQJXQD GH VXV HVIHUDV
3HUR HVWR HV DOJR TXH VH YHUuD PuDV DGHODQWH
', SuDJ 

FRPR XQD WuHFQLFD PuDV GH GRPLQLR \ HO SRVLWLYLVPR VH FRQYLHUWH HQ VX PDQLIHVWDFLuRQ PuDV
FODUD HO SHQVDPLHQWR SRVLWLYLVWD HV WHFQRFUDFLD nORVuRnFD DO VHUYLFLR GHO RUGHQ LPSHUDQWH
\ OD FRDFFLuRQ DO LJXDO TXH HQ FLHUWD PHGLGD HO SUDJPDWLVPR EDVDGR HQ ORV FULWHULRV GH
SODQLnFDFLuRQ \ HnFLHQFLD
/D nORVRIurD SUDJPDWLVWD HV LQFOXVR XQD GH ODV H[SUHVLRQHV PuDV GUuDVWLFDV GH OD UDFLR
QDOLGDG LQVWUXPHQWDO \D TXH OD YHUGDG VH PLGH SRU HO uH[LWR \ ODV LGHDV ORV FRQFHSWRV R ODV
WHRUurDV QR VRQ PuDV TXH HVTXHPDV R SODQHV GH DFFLuRQ $Vur SRU HMHPSOR SDUD HO SRVLWLYLVPR
\ HO SUDJPDWLVPR QR WHQGUuD VHQWLGR OD DnUPDFLuRQ TXH OD MXVWLFLD R OD OLEHUWDG VRQ PHMRUHV
HQ Vur PLVPRV TXH OD LQMXVWLFLD \ OD RSUHVLuRQ \D TXH HVWR QR DGPLWH YHULnFDFLuRQ EDMR ODV
FDWHJRUurDV GH OD FLHQFLD (Q uXWOLPR WuHUPLQR
(O uXQLFR FULWHULR TXH UHFRQRFH OD UD]uRQ VXEMHWLYD IRUPDO LQVWUXPHQWDO HV
HO TXH HO OHQJXDMH GHO SRVLWLYLVPR OODPD VX YDORU RSHUDWLYR VX SDSHO HQ OD
GRPLQDFLuRQ GHO KRPEUH \ OD QDWXUDOH]D
5HVXPLHQGR OD ,OXVWUDFLuRQ DVur FDUDFWHUL]DGD HV DQWH WRGR XQ SURFHVR UDFLRQDO GH DEXVR
\ VRPHWLPLHQWR GH XQ VRPHWLPLHQWR TXH VH LPSRQH D WUDYuHV GH XQD UD]uRQ VXEMHWLYD LQV
WUXPHQWDOL]DGD TXH GHUURFD DO PLWR SHUR D XQ PLWR TXH SDUD ORV DXWRUHV HV VLQuRQLPR GH
DTXuHOOD GH OD ,OXVWUDFLuRQ GRPLQDGRUD (O PLWR HV \D ,OXVWUDFLuRQ WDQWR HO XQR FRPR
OD RWUD HVWuDQ LPSXOVDGRV SRU XQD LQFOLQDFLuRQ DO SRGHU 3HUR !SRU TXuH OOHJDQ $GRUQR \
+RUNKHLPHU D HVWD FRQFOXVLuRQ" (OORV SHQVDEDQ TXH HO PLWR WHQurD SRU REMHWR VRPHWHU HO
PXQGR SDUD HO KRPEUH SXHV uHVWH VHQWurD XQ JUDQ WHPRU DQWH ORV IHQuRPHQRV QDWXUDOHV TXH OH
GHVERUGDEDQ (Q HO VHU KXPDQR GHVGH XQ SULQFLSLR VH PDQLnHVWD XQ PLHGR D OD QDWXUDOH]D
5HVSHFWR D HVWH SXQWR KD\ TXH WHQHU HQ FXHQWD TXH FXDQGR $GRUQR \ +RUNKHLPHU HQWUDQ HQ GLVFXVLuRQ
FRQ OD nORVRIurD SRVLWLYLVWD QR OR KDFHQ VuROR FRQ OD WHRUurD FLHQWurnFD JHQHUDO TXH UHSUHVHQWD VLQR WDPELuHQ
FRQ nJXUDV FRQFUHWDV FRPR &DUQDS \ HVSHFLDOPHQWH 3RSSHU (VWH uXOWLPR SRU HMHPSOR UHFKD]DED ODV
HVFXHODV nORVuRnFDV SRUTXH HUDQ LQIUXFWXRVDV HQ FRPSDUDFLuRQ FRQ OD FLHQFLD \ VXV WHRUurDV WuHFQLFDPHQWH
DSURYHFKDEOHV $GHPuDV HQ DTXuHOODV QR KDEurD XQ SURJUHVR SDOSDEOH VLQR GLVFXVLRQHV VLQ XQ VLJQLnFDGR
FODUR TXH KDFurDQ VRVSHFKDU GH OD DEVXUGLGDG GH OD PHWDIurVLFD 3DUD 3RSSHU WRGR DTXHOOR TXH VH VDOJD GHO
SURFHGHU PHWRGROuRJLFR GH OD FLHQFLD HV VLPSOH HVSHFXODFLuRQ R VL VH SUHnHUH XQ VLPSOH MXLFLR GH YDORU
&DUQDS SRU VX SDUWH GHIHQGLuR WDPELuHQ FLHUWD LQFRKHUHQFLD HQ OD PHWDIurVLFD GHELGR D VX LQXWLOLGDG 3DUD
uHO XQ OHQJXDMH FRKHUHQWH HV XQ OHQJXDMH uXWLO \ XQD WHRUurD HV FLHQWurnFD FXDQGR VX FRQWHQLGR HV FRPSUREDEOH
LQWHUVXEMHWLYDPHQWH 'H WRGRV PRGRV SDUD XQ DQuDOLVLV PuDV GHWDOODGR GH HVWH SUREOHPD FI :HOOPHU $
7HRUurD FUurWLFD GH OD VRFLHGDG \ SRVLWLYLVPR $ULHO %DUFHORQD 
6 SuDJ 

FRPR DOJR VXSHULRU uHVWD WLHQH XQD IXHU]D TXH DPHQD]D OD VXSHUYLYLHQFLD HO KRPEUH VH FUHH
LQWLPLGDGR \ EXVFD VX SUHVHUYDFLuRQ (O PLHGR D OR GHVFRQRFLGR HV OD UDur] GHO GHVHR GH
GRPLQLR \ uHVWH D VX YH] HV HO SXQWR HQ FRPuXQ HQWUH PLWR H ,OXVWUDFLuRQ 'H WRGDV IRUPDV
HQ OD H[SOLFDFLuRQ TXH $GRUQR \ +RUNKHLPHU OOHYDQ D FDER VH YD D GLVWLQJXLU LQFOXVR XQ
PRPHQWR HQ OD KLVWRULD DQWHULRU DO PurWLFR XQ PRPHQWR GRQGH OR TXH SUHGRPLQDED HUD OD
PDJLD (Q HOOD VH GDED WDPELuHQ FLHUWD FRQFHSFLuRQ LQVWUXPHQWDOLVWD GH OD QDWXUDOH]D \ VH
SHUVHJXurD DVLPLVPR VX FRQWURO SHUR HQ OD PDJLD HVWH nQ VH LQWHQWDED UHDOL]DU PHGLDQWH
OD PLPHVLV HV OD HMHFXFLuRQ HQ HO ULWXDO GH ORV SURFHVRV QDWXUDOHV SDUD VRPHWHUORV \
HQWHQGHUORV (Q OD QDUUDFLuRQ PurWLFD VLQ HPEDUJR OD PLPHVLV YD D VHU VXVWLWXLGD SRU
LPuDJHQHV SRU GLRVHV ROurPSLFRV TXH \D QR VRQ LGuHQWLFRV FRQ ORV HOHPHQWRV QDWXUDOHV TXH
VLJQLnFDQ /DV nJXUDV PurWLFDV WLHQHQ XQD EDVH DQWURSRPuRUnFD VRQ XQD SUR\HFFLuRQ GH OD
VXEMHWLYLGDG VREUH OD QDWXUDOH]D D GRPLQDU 3RU WDQWR VH SXHGH FRQFOXLU TXH HO DQKHOR
GH GRPLQLR HVWuD HQ HO RULJHQ HV OD EDVH FRPuXQ TXH SURGXFH HO HQWUHOD]DPLHQWR GH PLWR H
,OXVWUDFLuRQ /RV PLWRV TXH FDHQ YurFWLPDV GH OD ,OXVWUDFLuRQ VRQ \D XQ SURGXFWR GH uHVWD VRQ
HO UHVXOWDGR GH XQ PLVPR HPSHaQR $KRUD ELHQ !HQ TXuH VH GLVWLQJXHQ" 3DUD $GRUQR \
+RUNKHLPHU OD GLIHUHQFLD HQWUH HOORV HVWuD HQ HO PRGR GH HMHUFHU HO GRPLQLR ORV PLWRV TXHUurDQ
FRQWDU HO RULJHQ GH ORV KHFKRV H[SOLFDUORV \ VRPHWHUORV \ HOOR PHGLDQWH VXV QDUUDFLRQHV
EDVDGDV HQ LPuDJHQHV \ QR HQ OD LPLWDFLuRQ SURSLD GH OD PDJLD OD ,OXVWUDFLuRQ VLQ
HPEDUJR XWLOL]D FRPR PHGLR PuDV LGuRQHR GH H[SORWDFLuRQ \ FRQWURO XQ VDEHU TXH \D QR RSHUD
FRQ LPuDJHQHV VLQR FRQ FDWHJRUurDV R FRQFHSWRV /D UDFLRQDOLGDG SURSLD GH OD ,OXVWUDFLuRQ
QR HV VuROR OD GH XQ FRQRFLPLHQWR WuHFQLFRLQVWUXPHQWDO \ SRVLWLYLVWD VLQR WDPELuHQ OD GH XQ
FRQRFLPLHQWR FRQFHSWXDO H LGHQWLnFDQWH TXH D SDUWLU GH OD JHQHUDOL]DFLuRQ \ OD DEVWUDFFLuRQ
HOLPLQD OR GLIHUHQWH XQLnFuDQGROR
/D ,OXVWUDFLuRQ HV HO WHPRU PurWLFR KHFKR UDGLFDO ', SuDJ 
(O PLWR UHODWD XQD KLVWRULD VDJUDGD HV GHFLU XQ DFRQWHFLPLHQWR SULPRUGLDO TXH WXYR OXJDU HQ HO
FRPLHQ]R GHO WLHPSR DE LQLWLR 0DV UHODWDU XQD KLVWRULD VDJUDGD HTXLYDOH D UHYHODU XQ PLVWHULR SXHV ORV
SHUVRQDMHV GHO PLWR QR VRQ VHUHV KXPDQRV VRQ GLRVHV R KuHURHV FLYLOL]DGRUHV \ SRU HVWD UD]uRQ VX JHVWD
OD FRQVWLWX\HQ PLVWHULRV HO KRPEUH QR ORV SRGurD FRQRFHU VL QR OH KXELHUDQ VLGR UHYHODGRV 9LG (OLDGH
0 /R VDJUDGR \ OR SURIDQR /DERU (VSDaQD  SuDJ  3DUD HVWD DXWRUD HO PLWR HV XQD QDUUDFLuRQ
VLPEuROLFD TXH VXSRQH OD QHJDFLuRQ GHO OHQJXDMH FRPR VLVWHPD GH VLJQRV \D TXH H[SUHVD VX VDEHU QR
HQ XQ GLVFXUVR nORVuRnFR VLQR SRU PHGLR GH XQD QDUUDFLuRQ TXH LQFOX\H HQ VX DSUHKHQVLuRQ GHO PXQGR OD
H[SHULHQFLD D QLYHO GH LPuDJHQHV 3RU HOOR FRQVLGHUD TXH OD FRQFHSFLuRQ GHO VHU \ GH OD UHDOLGDG GH OD
RQWRORJurD DUFDLFD H[SUHVDGD HQ PLWRV VurPERORV \ ULWXDOHV HV OR RSXHVWR DO QLKLOLVPR GH OD UD]uRQ \ YDOJD
OD H[WUDSRODFLuRQ SDUD OD UD]uRQ LOXVWUDGD GH GRPLQLR

(Q 'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ $GRUQR \ +RUNKHLPHU HVER]DQ XQD FUurWLFD DO SHQ
VDPLHQWR FRQFHSWXDO LGHQWLnFDQWH FRPR VDEHU GH GRPLQLR FRPR XQ VDEHU TXH UHJLGR SRU
HO SULQFLSLR GH LGHQWLGDG DFDED FRQ OR KHWHURJuHQHR GHVWLQDQGR D PXHUWH WRGR DTXHOOR TXH
QR VH OH VRPHWH 3DUD HOORV HVWH WLSR GH FRQRFLPLHQWR WLHQH VX RULJHQ HQ HO SURSLR SURFHGHU
GHO SHQVDPLHQWR
 \D OD SXUD IRUPD GHO SHQVDPLHQWR HVWuD LQWUurQVHFDPHQWH PDUFDGD SRU
OD DSDULHQFLD GH LGHQWLGDG 3HQVDU TXLHUH GHFLU LGHQWLnFDU
'HVGH HO RULJHQ GH OD nORVRIurD HO FRQRFLPLHQWR VH KD DVHQWDGR VREUH HO PuHWRGR LGHQWL
nFDGRU GH FRQFHSWR \ REMHWR SXHV VH KD UHGXFLGR OD PXOWLSOLFLGDG GH REMHWRV VHPHMDQWHV
SHUR GLYHUVRV D XQ WLHPSR D OD XQLGDG GH XQ uXQLFR FRQFHSWR DEVWUDFWR (O SUREOHPD GHO
SHQVDPLHQWR KD VLGR SUHFLVDPHQWH uHVH OD DEVWUDFFLuRQ 7RGR FRQRFLPLHQWR HV DEVWUDFFLuRQ
\ WRGD DEVWUDFFLuRQ HV UHGXFFLuRQ GH OD SOXUDOLGDG VHQVLEOH D OD LGHQWLGDG LGHDO GHO FRQ
FHSWR 4XH HVWR HV DVur SXHGH YHUVH VHJuXQ ORV DXWRUHV HQ ORV SULPHURV nOuRVRIRV GH OD
DQWLJXHGDG TXH \D VH SUHJXQWDURQ FuRPR OR PuXOWLSOH GDGR HQ OD H[SHULHQFLD SXHGH VHU UH
SUHVHQWDGR R FRQVLGHUDGR FRPR XQR 6uROR D WUDYuHV GH XQ SURFHGLPLHQWR SRU UHGXFFLuRQ
\ DVLPLODFLuRQ DEVWUDFWD QRV HV SRVLEOH FRQRFHU HO FRQRFLPLHQWR FRQVLVWH HQ LGHQWLnFDU
VLQWHWL]DU XQD SOXUDOLGDG GH PDQLIHVWDFLRQHV HQ OD SDUWLFXODULGDG FRQFHSWXDO $KRUD ELHQ
b\ HV DTXur GRQGH UDGLFD OD LPSRUWDQFLD GH HVWH SODQWHDPLHQWRb OD LGHQWLnFDFLuRQ OR TXH
YHUGDGHUDPHQWH VLJQLnFD FUHHQ $GRUQR \ +RUNKHLPHU HV XQD DQXODFLuRQ GH ODV GLIHUHQFLDV
LQGLYLGXDOHV /D UHGXFFLuRQ GHO SURFHVR GH FRQRFLPLHQWR WLHQH IRUPD GH QHJDFLuRQ OD
LGHQWLGDG LGHDO QLHJD HO FDUuDFWHU UHDO GH OR GLYHUVR VHQVLEOH 3DUD HO FRQRFLPLHQWR DEVWUDF
WR HO FRQFHSWR HV OR DXWuHQWLFR ODV GLIHUHQFLDV OR LUUHDO OR TXH FDUHFH GH VLJQLnFDGR 6LQ
HPEDUJR HOORV SLHQVDQ OR FRQWUDULR OR UHDO VRQ ORV REMHWRV OR LGHDO ORV FRQFHSWRV < OR
UHDO VRQ ORV REMHWRV SRUTXH uHVWRV FRQWLHQHQ R PXHVWUDQ PXFKR PuDV GH OR TXH GH HOORV GLFH
HO FRQFHSWR /DV GLIHUHQFLDV YHUGDGHUDV HQWUH ORV REMHWRV GH XQD PLVPD FODVH VRQ QHJDGDV
ROYLGDGDV \ UHGXFLGDV D XQD LGHQWLGDG TXH VuROR VH TXHGD FRQ ORV DVSHFWRV FRPXQHV /R
LGHDO SRU OR WDQWR HV HO FRQFHSWR SRUTXH ODV FRVDV QR FRLQFLGHQ GH KHFKR FRQ uHO 4XL]uDV
QR VH SXHGD SHQVDU VLQ LGHQWLnFDU SHUR WDPSRFR HO SHQVDPLHQWR VH UHGXFH PHUDPHQWH
D OD LGHQWLnFDFLuRQ ([LVWH XQ DELVPR HQWUH OR TXH ODV FRVDV VRQ \ HO FRQFHSWR TXH ODV
'1 SuDJ 
8QLGDG KD VLGR HO OHPD GHVGH 3DUPuHQLGHV KDVWD 5XVVHO ', SuDJ 

UHSUHVHQWD \ HVWH DELVPR HV HO TXH SURYRFD OD QHJDFLuRQ GH OD LGHQWLGDG
/D QHJDFLuRQ HV VXPDPHQWH LPSRUWDQWH SDUD $GRUQR \ +RUNKHLPHU SRUTXH HV OD LQGLIH
UHQFLDFLuRQ GH ODV FRVDV VX KRPRJHQHL]DFLuRQ OR TXH SHUPLWH \ SRVLELOLWD VX PHMRU FRQWURO
6L HO SHQVDPLHQWR LGHQWLnFDGRU KD FRQVHUYDGR VX YLJHQFLD GHVGH VXV RUurJHQHV KDVWD QXHVWURV
GurDV KD VLGR SRU HO KHFKR GH TXH HV HO LQVWUXPHQWR LGuRQHR SDUD OD GRPLQDFLuRQ
/D YHUGDG HV TXH WRGRV ORV FRQFHSWRV LQFOXLGRV ORV nORVuRnFRV WLHQHQ VX
RULJHQ HQ OR TXH QR HV FRQFHSWXDO \D TXH VRQ D VX YH] SDUWH GH OD UHDOLGDG
TXH OHV REOLJD D IRUPDUVH DQWH WRGR FRQ HO nQ GH GRPLQDU OD QDWXUDOH]D
/D WHRUurD GH OD LGHQWLGDG \ OD DEVWUDFFLuRQ FRPR SULQFLSLR GH JHQHUDOL]DFLuRQ HSLVWH
PROuRJLFD VXSRQH XQD UHGXFFLuRQ GH OD KHWHURJHQHLGDG LQGLYLGXDO TXH TXHGD VXSHUDGD HQ
OD LGHQWLGDG GHO FRQFHSWR 3XHV ELHQ OD QHJDFLuRQ GH OR FRQVWLWXWLYDPHQWH GLIHUHQFLDGRU
VH FRQYLHUWH HQ XQD VHULD DPHQD]D FXDQGR VH GHMD HO SODQR JQRVHROuRJLFR \ VH SDVD D XQD
RSHUDWLYLGDG SUuDFWLFD HV GHFLU FXDQGR VH KDFH FRQGLFLuRQ GH SRVLELOLGDG GH XQD UDFLRQDOL
GDG WuHFQLFD H LQVWUXPHQWDO &RPR ELHQ VHaQDODQ $GRUQR \ +RUNKHLPHU HO GRPLQLR HQ OD
HVIHUD GHO FRQFHSWR VH HOHYD VREUH HO IXQGDPHQWR GHO GRPLQLR HQ OD UHDOLGDG 8Q GR
PLQLR TXH SURJUHVLYDPHQWH VH KD LGR H[WHQGLHQGR KDVWD OOHJDU D DEDUFDU WRGDV ODV HVIHUDV
GH OD H[LVWHQFLD KXPDQD (Q HIHFWR SDUD ORV DXWRUHV HO DIuDQ GH SRGHU TXH FDUDFWHUL]D D
OD UDFLRQDOLGDG GHVGH VX RULJHQ \ TXH TXLHUH VRPHWHU HO PXQGR DO GRPLQLR GHO VXMHWR KD
VXSXHVWR WDPELuHQ OD SURSLD RSUHVLuRQ GHO KRPEUH SDUWLFXODU H LQFOXVR GHO FRQMXQWR GH ORV
KRPEUHV \ GH VXV UHODFLRQHV VRFLDOHV 3HUR !FuRPR VH KD SURGXFLGR HVWH SURFHVR"
(O VRPHWLPLHQWR GH OD QDWXUDOH]D H[WHULRU VH KD HMHUFLGR D WUDYuHV GHO FRQRFLPLHQ
WR GHVFULWR FRQ DQWHULRULGDG D WUDYuHV GH OD UDFLRQDOLGDG FLHQWurnFRLQVWUXPHQWDO \ GH OD
nORVRIurD SRVLWLYLVWD TXH OD HQFDUQD (VWD nORVRIurD D\XGDGD SRU HO SHQVDPLHQWR LGuHQWLFR
TXH QR VRSRUWD ODV GLIHUHQFLDV \ OR GHVFRQRFLGR YD D WHUPLQDU SRU UHGXFLU WRGR D OD SXUD
LQPDQHQFLD 6uROR YD D DGPLWLU OD H[LVWHQFLD GHO KHFKR EUXWR \ DO LJXDO TXH OD FLHQFLD
$GRUQR \ +RUNKHLPHU SLHQVDQ HQ FRQVHFXHQFLD TXH HO OHQJXDMH KD GHMDGR GH QRPEUDU OD UHDOLGDG
DXQTXH DO PLVPR WLHPSR HV HO uXQLFR PHGLR SRU HO FXDO VH SXHGH KDEODU GH GLFKD UHDOLGDG uHVWH QR LPSOLFD
OD LGHQWLnFDFLuRQ FRQFHSWRFRVD VLQR VX LQFRQJUXHQFLD VX DOLHQDFLuRQ < HOOR HV REYLR HQ WuHUPLQRV WDOHV





VH OLPLWDUuD D UHSHWLUOR $Vur HO FLFOR PurWLFR VH VXVWLWX\H SRU OD UHSHWLFLuRQ FDOLnFDGD GH
OH\ 3RU HOOR FRQ HO SHQVDU SRVLWLYLVWD \ DFUurWLFR VH SURGXFH HO UHWRUQR GH OD ,OXVWUDFLuRQ
D OD PLWRORJurD bOD ,OXVWUDFLuRQ UHFDH HQ PLWRORJurDb VH UHJUHVD D OD QHFHVLGDG \ FRDFFLuRQ
PurWLFDV GH ODV TXH VH KDEurD SUHWHQGLGR HVFDSDU $GHPuDV OD nORVRIurD SRVLWLYLVWD GHnHQGH
XQD LQYHVWLJDFLuRQ REMHWLYD FXDQGR HQ YHUGDG HVWuD SUDJPuDWLFDPHQWH VXERUGLQDGD D ORV
LQWHUHVHV GH VXE\XJDFLuRQ GH OD QDWXUDOH]D \ GH ORV KRPEUHV
(O GRPLQLR VREUH HO KRPEUH SDUWLFXODU VH UHDOL]D SRU XQD SDUWH D WUDYuHV GH OD RSUHVLuRQ
GH OD QDWXUDOH]D LQWHUQD QHJDGD \ FRQWURODGD SRU HO SURSLR LQGLYLGXR TXH SLHUGH DVur
VX LQWUurQVHFD FRQGLFLuRQ VRPuDWLFD $ IDYRU GHO LQWHOHFWR VH DEDQGRQD OD H[SHULHQFLD VH
UHSULPHQ ORV VHQWLGRV H LQFOXVR HO SODFHU (O <R VH OHYDQWD FRQWUD ORV LPSXOVRV \ ORV
VRPHWH DO RUGHQ \ OD RUJDQL]DFLuRQ 3RU RWUR ODGR SRU PHGLR GH OD UD]uRQ LGHQWLnFDQWH
HO LQGLYLGXR TXHGD UHGXFLGR D XQ VLPSOH VHU JHQuHULFR D XQ HOHPHQWR HVWDGurVWLFR GH uH[LWR
R IUDFDVR LGuHQWLFR D OD JHQHUDOLGDG \ SRU OR WDQWR LQWHUFDPELDEOH (O VXMHWR SLHUGH
VX LQGLYLGXDOLGDG PuDV HVSHFurnFD \ nQDOPHQWH VH UHLnFD 3HUR FRQ OD UHLnFDFLuRQ GHO
HVSurULWX IXHURQ KHFKL]DGDV ODV PLVPDV UHODFLRQHV HQWUH ORV KRPEUHV LQFOXVR ODV UHODFLRQHV
GHO LQGLYLGXR FRQVLJR PLVPR
3RU uXOWLPR OD GRPLQDFLuRQ HQ OD HVIHUD VRFLDO VXSRQH HO FRQWURO VREUH HO FRQMXQWR GH ORV
KRPEUHV \ GH VXV UHODFLRQHV XQ FRQWURO TXH VH LPSRQH D WUDYuHV GH OD FXOWXUD \ GHO SRGHU
SROurWLFRbHFRQuRPLFR 6HJuXQ $GRUQR \ +RUNKHLPHU SRU PHGLR GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO VH
SRVLELOLWD HO FRQIRUPLVPR GH ODV PDVDV VH HMHUFH VX UHSUHVLuRQ \ VX FRQVLJXLHQWH PDQLSX
ODFLuRQ SROurWLFD )DVFLVPR /D VRFLHGDG HQ VX WRWDOLGDG VH FRVLnFD \ VH LPSRQH OD LGHRORJurD
\ OD DOLHQDFLuRQ JHQHUDOL]DGD HQ OD UHDOLGDG
(VWH HV HQ GHnQLWLYD HO SURFHVR SRU HO FXDO OD UD]uRQ GH GRPLQLR VH KD OHJLWLPDGR \
KHFKR JOREDO < HV TXH OD KLVWRULD HQWHUD GH OD UDFLRQDOLGDG RFFLGHQWDO GHVGH VX RULJHQ HQ
ODV QDUUDFLRQHV PurWLFDV KD HVWDGR LPSXOVDGD SRU OD TXHUHQFLD D OD GRPLQDFLuRQ 7DQWR HQ HO
PLWR FRPR HQ OD ,OXVWUDFLuRQ KD\ XQ GHVHR FRPuXQ SRU FRQWURODU OD QDWXUDOH]D \ VRPHWHUOD
SDUD HO VXMHWR D nQ GH TXH uHVWH FRQVLJD VX DXWRQRPurD (O PLWR HV ,OXVWUDFLuRQ SHUR OD
)UHQWH D HVWR $GRUQR \ +RUNKHLPHU SURSRQGUuDQ GLQDPL]DU GH QXHYR OD FDWHJRUurD GH VXMHWR HPSurULFR
GHYDOXDGR JHQHUDOPHQWH HQ OD HSLVWHPRORJurD RFFLGHQWDO +D\ TXH UHYLWDOL]DU DO VXMHWR FRQWLQJHQWH GROLHQWH
XQ VHU TXH HV PDWHULD QR SXUR HQWHQGLPLHQWR VLQR FXHUSR TXH VLHQWH
', SuDJ 

,OXVWUDFLuRQ WDPELuHQ HV PLWRORJurD (Q OD ,OXVWUDFLuRQ HO HVSurULWX TXH HPHUJLuR GHO PLWR FRPR
HOHPHQWR RSUHVRU VH WRUQD bGH DFXHUGR FRQ HO DQuDOLVLV HIHFWXDGRb D VX YH] HQ YurFWLPD
VRPHWLGD SRU OD QDWXUDOLGDG PuDV FLHJD (VWD HV OD WHVLV FHQWUDO GH OD 'LDOuHFWLFD GH OD
,OXVWUDFLuRQ XQD WHVLV FRQ OD TXH DQWH WRGR $GRUQR \ +RUNKHLPHU TXLHUHQ PRVWUDU FuRPR
HQ HO GRPLQLR VLQuRQLPR GH UDFLRQDOLGDG HVWuD OD UDur] GHO PDO TXH DTXHMD D OD VRFLHGDG
SRVWLQGXVWULDO GH VX PRPHQWR HO JHUPHQ GH OD UHJUHVLuRQ KDFLD OD LUUDFLRQDOLGDG GH XQD
VRFLHGDG IDOVD \ DXWRGHVWUXFWLYD PX\ DOHMDGD GH OD HPDQFLSDFLuRQ \ OLEHUWDG SUHWHQGLGDV
SRU OD ,OXVWUDFLuRQ $ FRQWLQXDFLuRQ VH DQDOL]DUuDQ HVWRV WHPDV \ VX UHODFLuRQ FRQ OD UD]uRQ GH
GRPLQLR
 /D UDFLRQDOLGDG PurWLFD R HO RULJHQ GH OD VXEMHWLYL
GDG
$GRUQR \ +RUNKHLPHU SLHQVDQ TXH HO PLWR HV HO SULPHU PRGHOR GH GRPLQLR GRQGH VH GD
OD UDFLRQDOLGDG LOXVWUDGD \ OD 2GLVHD HO WH[WR FODYH TXH FRQnUPD VXV SUHPLVDV 3DUD HOORV
HVWR HV DVur SRU GRV PRWLYRV IXQGDPHQWDOPHQWH SULPHUR SRUTXH HQ OD UHODFLuRQ PuDJLFD GH
ORV KRPEUHV FRQ OD QDWXUDOH]D WRGDYurD QR KDEurD XQD GLVRFLDFLuRQ WDQ WDMDQWH HQWUH uHVWD
\ DTXuHOORV HQ HO ULWXDO PuDJLFR HO KRPEUH LPLWDED D ORV HOHPHQWRV (V HQ HO PLWR GRQGH
HVWD UHODFLuRQ VH GLVWRUVLRQD \ HO KRPEUH VH DO]D FRPR VXMHWR DXWuRQRPR LQGHSHQGLHQWH GHO
PXQGR GRQGH VH HPSLH]D D FRQnJXUDU HO \R LGuHQWLFR (Q VHJXQGR OXJDU $GRUQR \
+RUNKHLPHU HVFRJHQ OD 2GLVHD GH +RPHUR SRUTXH uHVWD UHSUHVHQWD HO SRHPD uHSLFR D SDUWLU
GHO FXDO VH RULJLQD QXHVWUD FLYLOL]DFLuRQ XQ SRHPD GRQGH ORV PLWRV VH H[SUHVDQ \D GH IRUPD
RUJDQL]DGD FRPR SURGXFWR GH OD UD]uRQ RUGHQDGRUD TXH GHVWUX\H HO PLWR MXVWDPHQWH HQ
YLUWXG GHO RUGHQ UDFLRQDO HQ HO FXDO OR UHoHMD
3XHV ELHQ VHJuXQ ORV DXWRUHV OD 2GLVHD HV HO UHODWR VREUH OD IRUPDFLuRQ GH OD VXEMHWLYLGDG
KXPDQD D WUDYuHV GH OD KXLGD GH ODV SRWHQFLDV PurWLFDV D ODV TXH VH WUDWDUuD GH GRPLQDU (O
LQGLYLGXR FRQVLJXH VX HPDQFLSDFLuRQ UHVSHFWR D OD QDWXUDOH]D H[WHULRU HQ OD PHGLGD HQ TXH
VH GLVWLQJXH GH HOOD \ OD VRPHWH VRPHWLPLHQWR TXH D OD YH] VH FRQVLJXH SRU PHGLR GH OD
UHSUHVLuRQ GH OD SURSLD LQWHULRULGDG (O SRHPD HMHPSOLnFD OD OXFKD SRU FUHDU HO Vur PLVPR
', SuDJ 

\ ODV DYHQWXUDV VRQ ODV WHQWDFLRQHV TXH LQWHQWDQ LPSHGLUOR GHVYLuDQGROH GH VX VHQGD (Q
YHUGDG HO FDSurWXOR VREUH 2GLVHR HVWuD HVWUXFWXUDGR HQ WRUQR D HVWRV GRV HMHV D VDEHU
SULPHUR HO GHVDUUROOR GH OD WHVLV GH OD IRUPDFLuRQ GH OD VXEMHWLYLGDG DXWuRQRPD VHJXQGR
PRVWUDU FuRPR GLFKR GHVDUUROOR HV HO TXH VH HQFXHQWUD HQ ORV GLVWLQWRV HSLVRGLRV SRU ORV TXH
WLHQH TXH DWUDYHVDU HO KuHURH SDUD OOHJDU D FDVD GRV WHPDV TXH SRU RWUR ODGR VH HQFXHQWUDQ
FRQVWDQWHPHQWH HQWUHPH]FODGRV VLJXLHQGR FRQ OD H[SRVLFLuRQ ]LJ]DJXHDQWH \D FRPHQWDGD
8QLFDPHQWH D WUDYuHV GHO VDFULnFLR FRQVWDQWH \ OD UHQXQFLD GH ORV LQVWLQWRV SXHGH VREUHYLYLU
2GLVHR D ORV FRQWLQXRV SHOLJURV TXH DPHQD]DQ VX YLDMH GHVGH 7UR\D KDVWD ,WDFD &XDQGR
HO LPSXOVR JRELHUQD OD DFFLuRQ HO GHVDUUROOR GHO VXMHWR VH YH DPHQD]DGR FRQ VX GHVWUXFFLuRQ
VuROR PHGLDQWH OD QHJDFLuRQ GH OD QDWXUDOH]D LQWHUQD \ OD DGDSWDFLuRQ FRQVFLHQWH VH SXHGHQ
FRQWURODU ODV IXHU]DV PurWLFDV GH OD QDWXUDOH]D H[WHULRU  6DFULnFLR UHQXQFLD \ UHSUHVLuRQ
VRQ PRPHQWRV QHFHVDULRV HQ OD HPDQFLSDFLuRQ GHO HVSurULWX 8Q HVSurULWX VLQ HPEDUJR GuHELO
TXH VH GHMD WHQWDU \ TXH SRU WDQWR QHFHVLWD WDPELuHQ GHO HQJDaQR \ OD DVWXFLD SDUD
VREUHYLYLU (V OD DVWXFLD FRPR FuDOFXOR UDFLRQDO GH SRVLELOLGDGHV bUD]uRQ LQVWUXPHQWDOb
SDUD VDOLU WULXQIDQWH HQ OD OXFKD FRQ HO GHVWLQR FRQ ORV GLRVHV \ FRQ XQR PLVPR 'HVGH
XQ SULPHU PRPHQWR OD UDFLRQDOLGDG HV DVWXFLD \ HQJDaQR
(Q HO DQuDOVLV OOHYDGR D FDER SRU $GRUQR \ +RUNKHLPHU OD UDFLRQDOLGDG DVWXWD GRPL
QDGRUD HVWuD UHODFLRQDGD GLUHFWDPHQWH FRQ HO HQJDaQR GHO VDFULnFLR SURSLR GHO FXOWR DQWLJXR
(Q OD DFFLuRQ ULWXDO ORV KRPEUHV SRU PHGLR GH VDFULnFLRV SDFWDQ FRQ ORV GLRVHV XQ QR KD
FHUVH GDaQR (O VDFULnFLR HV HO DUGLG FRQ HO FXDO VH GLVXHOYH HO SRGHU GH DTXuHOORV \ VH OHV
LQWHQWD GRPLQDU /RV KRPEUHV GHVWURQDQ D ORV GLRVHV PHGLDQWH HO KRPHQDMH TXH OHV WULEX
/D KLVWRULD GH ORV HQFDQWDPLHQWRV GH &LUFH HV XQD FODUD PXHVWUD GH HVWR HQ RSLQLuRQ GH $GRUQR \
+RUNKHLPHU SXHV OD KHWHLUD LQGXFH D DEDQGRQDUVH D ORV LPSXOVRV VH[XDOHV FRQYLUWLHQGR HQ FHUGRV D WRGRV
DTXuHOORV TXH FDHQ YurFWLPDV GH OD WHQWDFLuRQ 3HUR OD FDurGD HQ OD IRUPD DQLPDO HV DO PLVPR WLHPSR XQD
SURPHVD GH IHOLFLGDG GH OLEHUDFLuRQ GH OD QDWXUDOH]D RSULPLGD < HV TXH OR TXH VHSDUD DO KRPEUH GH ODV
EHVWLDV HV OD UHSUHVLuRQ GH VXV LQVWLQWRV uHVWH HV HO PRGR GH DGTXLULU OD DXWRQRPurD LQGLYLGXDO
(O VXMHWR GLYLGLGR DuXQ \ REOLJDGR D HPSOHDU OD YLROHQFLD WDQWR FRQWUD OD QDWXUDOH]D HQ Vur PLVPD FRPR
FRQWUD OD QDWXUDOH]D H[WHULRU FDVWLJD D VX FRUD]uRQ REOLJuDQGROR D OD SDFLHQFLD \ SURKLELuHQGROH HQ DUDV GHO
IXWXUR HO SUHVHQWH LQPHGLDWR  HO \R LGuHQWLFR VHUurD FRQVLGHUDGR SRU +RPHUR VuROR FRPR UHVXOWDGR GHO
GRPLQLR GH OD QDWXUDOH]D LQWHUQD GHO KRPEUH FI QRWD  ', SuDJ 
/D DVWXFLD GH OD UD]uRQ HVWuD HMHPSOLnFDGD HQ HO SDVDMH GH 3ROLIHPR FXDQGR 2GLVHR SDUD VDOYDUVH GHO
FurFORSH VH KDFH OODPDU 1DGLH &RQ HVWH QRPEUH VLQ HPEDUJR DTXuHO DO PLVPR WLHPSR TXH DnUPD VX
LGHQWLGDG OD QLHJD \ VH DVLPLOD FRQ OR DPRUIR VX DXWRDnUPDFLuRQ HV QHJDFLuRQ GH Vur $GHPuDV FRQ HO XVR
GHO QRPEUH 1DGLH HO OHQJXDMH VH FRQYLHUWH HQ LQVWUXPHQWR VH RULHQWD KDFLD nQHV VXSHUnFLDOHV

WDQ 3HUR OR PuDV LPSRUWDQWH DTXur HV TXH ORV DXWRUHV FUHHQ TXH HQ OD 2GLVHD HO VDFULnFLR VH
VHFXODUL]D \ VH FRQYLHUWH HQ HO PRGHOR GHO LQWHUFDPELR UDFLRQDO GH WRGD OD VRFLHGDG SRV
WHULRU (IHFWLYDPHQWH 2GLVHR HQ HO SRHPD DSDUHFHUurD FRPR XQ LQWHUFDPELDGRU RFDVLRQDO
TXH QR UHVSHWD HO GRQ DQWLJXR GH OD KRVSLWDOLGDG JULHJD \ HQJDaQD FRQ OD DVWXFLD D VXV
DQnWULRQHV $Vur VH FRQYLHUWH HQ HO SULPHU EXUJXuHV \ VX HQJDaQR HQ HO SULQFLSLR SRVWHULRU GH
OD HFRQRPurD 'H KHFKR VXV DYHQWXUDV SXHGHQ OHHUVH FRPR HO ULHVJR HFRQuRPLFR SURSLR GH
XQD VRFLHGDG GRQGH OD FODVH GRPLQDQWH MXVWLnFD PRUDOPHQWH VXV EHQHnFLRV HQ OD LQYHUVLuRQ
GHO FDSLWDO bOD SRVLELOLGDG GH KXQGLPLHQWR IXQGDPHQWD OD JDQDFLDb FXDQGR HQ UHDOLGDG
uHVWH VH REWLHQH SRU PHGLR GHO HQJDaQR b H[SORWDFLuRQb GH OD RWUD SDUWH TXH LQWHUYLHQH HQ HO
LQWHUFDPELR bWUDEDMRWUDEDMDGRUb 2GLVHR HV HO SULPHU KRPR RHFRQRPLFXV H LQFOXVR
HO SULPHU 5RELQVRQ SXHV VH DWLHQH D VX LQWHUuHV SDUWLFXODU VDFULnFDQGR D ORV GHPuDV SDUD
FRQVHJXLU HO nQ GH DKur ORV VDFULnFLRV D ORV TXH VRPHWH VLHPSUH D VX WULSXODFLuRQ \D VHD
HQ HO UHODWR GHO FDQWR GH ODV VLUHQDV GRQGH PLHQWUDV HO GLVIUXWD GHO FDQWR OD WULSXODFLuRQ
UHPD VRUGD DO SODFHU \D HQ ORV SDVDMHV GH ORV FRPHGRUHV GH ORWR R GH ORV HQFDQWDPLHQWRV
GH &LUFH GRQGH REOLJD D WRGRV VXV PDULQHURV D UHJUHVDU FRQ uHO \ HOOR SRUTXH ORV QHFHVLWD
SDUD FRQFOXLU VX YLDMH DXQTXH DO nQDO 2GLVHR VHUuD HO uXQLFR VXSHUYLYLHQWH TXH ORJUH OD PHWD
\ UHWRUQH D ,WDFD /D UDFLRQDOLGDG DVWXWD HV HVWUDWDJHPD H LQVWUXPHQWDOLGDG
&RPR UHVXOWDGR GH HVWD DVWXFLD \ GH OD UHSUHVLuRQ GHO FRQWURO VREUH HO Vur PLVPR
ODV WHQWDFLRQHV VRQ VREUHOOHYDGDV /D GLJQLGDG GHO KuHURH VH FRQTXLVWD VuROR HQ OD UHQXQFLD
bLQWHUQDOL]DFLuRQ GHO VDFULnFLRb PRUWLnFDQGR HO LPSXOVR D OD IHOLFLGDG PD\RU HVSHUDGD
2GLVHR SRU HOOR WLHQH TXH GRPLQDU OD QDWXUDOH]D \ D VXV KRPEUHV VXSULPLU \ UHQXQFLDU D
QHFHVLGDGHV 3XHV ELHQ OD LQWURYHUVLuRQ GH HVWH VDFULnFLR OD PXHVWUDQ ODV GLVWLQWDV IDVHV GHO
YLDMH IDVHV TXH DO PLVPR WLHPSR GH DFXHUGR FRQ OD KLVWRULD GH OD nORVRIurD LQWHUSUHWDWLYD
SURSXHVWD HQ WRGR HO OLEUR SRU $GRUQR \ +RUNKHLPHU YHQGUurDQ D UHSUHVHQWDU GLVWLQWDV
HWDSDV HQ OD KLVWRULD GH OD FLYLOL]DFLuRQ (VWDV HWDSDV REYLDPHQWH QR VLJXHQ QL VH FRUUHV
SRQGHQ FRQ OD OuRJLFD KLVWuRULFD VRQ DOHJRUurDV TXH VLUYHQ GH PRWLYR SDUD OD LQWHUSUHWDFLuRQ
\ FUurWLFD GHO SUHVHQWH KLVWuRULFR HQ HO VHQWLGR GH %HQMDPLQ R OR TXH $GRUQR WUDGXFH FRPR
FRQVWHODFLuRQ
(O SULPHU HSLVRGLR GH OD 2GLVHD TXH FRPHQWDQ $GRUQR \ +RUNKHLPHU HV HO GH ORV
(Q OD VRFLHGDG DFWXDO $GRUQR \ +RUNKHLPHU RSLQDQ TXH ORV KRPEUHV VRQ WDPELuHQ 2GLVHRV \ 5RELQ
VRQHV SXHV HVWuDQ VRORV IUHQWH D ORV GHPuDV VHUHV KXPDQRV TXH VH OHV SUHVHQWDQ VLPSOHPHQWH FRPR LQVWUX
PHQWRV SDUD VXV nQHV bHQHPLJRV R SDUWLGDULRV GH VXV LQWHUHVHVb

ORWuRIDJRV R HO HQFXHQWUR FRQ ORV FRPHGRUHV GH ORWR XQD SODQWD TXH SURYRFD HO ROYLGR \
OD SuHUGLGD GH OD YROXQWDG HQ DTXuHOORV TXH OD FRPHQ KDFLuHQGROHV FDHU HQ XQD YLGD YHJHWDWLYD
GH DSDUHQWH IHOLFLGDG R VL VH SUHnHUH GRQGH HVWuD DXVHQWH OD FRQFLHQFLD GH OD LQIHOLFLGDG
3HUR HVWD IHOLFLGDG LQFRQVFLHQWH bDO PRGR R VHPHMDQ]D GHO XVR GH HVWXSHIDFLHQWHV TXH
SRVLELOLWD TXH ODV FODVHV VRPHWLGDV VRSRUWHQ OR LQVRSRUWDEOHb QR OD SXHGH SHUPLWLU OD
UD]uRQ SXHV HV PHUD LOXVLuRQ QR ODERU GHO Vur PLVPR 'H HVWH PRGR 2GLVHR REOLJD D VX
WULSXODFLuRQ D UHQXQFLDU D HOOR \ HPEDUFDU GH QXHYR SDUD SRGHU UHJUHVDU D FDVD UHFXuHUGHVH
TXH ORV QHFHVLWD VL TXLHUH FRQFOXLU VX YLDMH (VWH HSLVRGLR HVWuD DGHPuDV UHODFLRQDGR FRQ OD
HWDSD SUHKLVWuRULFD GH OD KXPDQLGDG GRQGH VH GDED OD UHFROHFFLuRQ GH ORV IUXWRV GH OD WLHUUD
SXHV DuXQ QR H[LVWurD OD DJULFXOWXUD R OD JDQDGHUurD \ ORV KRPEUHV QR HVWDEDQ VRPHWLGRV DO
WUDEDMR
'H DTXur $GRUQR \ +RUNHKHLPHU SDVDQ D FRPHQWDU HO SDVDMH GHO FurFORSH 3ROLIHPR
SDVDMH TXH KDUurD bHQ HVWD LQWHUSUHWDFLuRQ WDQ LQWHUHVDGD GH OD IuDEXOD KRPuHULFDb UHIHUHQFLD
D RWUD HWDSD SRVWHULRU HQ HO GHVDUUROOR KXPDQR HQ OD TXH \D VH KD LQVWDXUDGR OD FD]D \ HO
SDVWRUHR 3ROLIHPR FXLGD XQ UHEDaQR GH RYHMDV 7RGDYurD QR KD\ DJULFXOWXUD VLVWHPuDWLFD
QL SRU WDQWR XQD RUJDQL]DFLuRQ UHJXODGD GHO WUDEDMR (VWD VHUurD DGHPuDV XQD VRFLHGDG GH
FDUuDFWHU WULEDO VLQ SURSLHGDG HVWDEOH YLYHQ HQ FDYHUQDV QL MHUDUTXurD GRQGH OR TXH SULPD
HV HO HJRurVPR EUXWR \ HO VRPHWLPLHQWR GH ORV IurVLFDPHQWH PuDV GuHELOHV 3HUR OR LPSRUWDQWH
GH UHVDOWDU HQ HVWD DYHQWXUD HV HO HQJDaQR \ DVWXFLD GH 2GLVHR SRU VDOLU LOHVR GHO SRGHU
GHO FurFORSH KDFLuHQGRVH OODPDU 1DGLH 2GLVHR8GHLV 0HGLDQWH HVWH QRPEUH QLHJD VX
SURSLD LGHQWLGDG D nQ GH VDOYDUVH SHUR GH KHFKR DVur HV FRPR OD GHVWUX\H DO QRPLQDOL]DU
HO OHQJXDMH 6H LQLFLD OD WUDQVIRUPDFLuRQ GH ORV QRPEUHV HQ IuRUPXODV ORV FRQFHSWRV GHMDQ
GH VLJQLnFDU D OD UHDOLGDG \ OD UD]uRQ VH QRPLQDOL]D
/D KLVWRULD GH ORV HQFDQWDPLHQWRV GH &LUFH HV HO SDVR KDFLD OD VRFLHGDG SDWULDUFDO
SURSLDPHQWH EXUJXHVD &LUFH VLPEROL]D OD PDJLD GH OD PXMHU OR TXH HV DWUDFWLYR \ DPH
/D ,OXVWUDFLuRQ HQ FXDQWR QRPLQDOLVWD VH GHWLHQH DQWH HO QRPHQ HO FRQFHSWR LQGLIHUHQFLDGR SXQWXDO
HO QRPEUH SURSLR ', SuDJ  (Q HVWD WHVLV VH YH OD LQoXHQFLD GH %HQMDPLQ FRQ VX WHRUurD GHO OHQJXDMH
WHROuRJLFR VHJuXQ OD FXDO HO PXQGR IXH FUHDGR SRU OD SDODEUD GH 'LRV FRQVLVWLHQGR HO DFWR GH OD FUHDFLuRQ HQ
FRQFHGHU QRPEUHV TXH H[SUHVDQ SHUIHFWDPHQWH D VXV REMHWRV (O KRPEUH DO HOHYDUVH FRPR VHU SRGHURVR
GRPLQDGRU VH HVWDEOHFH SRU DQDORJurD FRQ 'LRV \ VH FUHH FRQ HO SRGHU WDPELuHQ SDUD QRPEUDU FRQ OD
VDOYHGDG GH TXH VXV QRPEUHV QR VRQ H[DFWRV FRPR ORV GH OD GLYLQLGDG $Vur VH SLHUGH OD DGHFXDFLuRQ
DEVROXWD GHO GLVFXUVR GLYLQR

QD]DGRU HQ HOODV ,QGXFH D ORV YDURQHV D DEDQGRQDUVH D VXV LPSXOVRV VLHQGR HO SURWRWLSR
GH OD SURVWLWXWD OD nJXUD GH OD LUUHVLVWLELOLGDG GH OD QDWXUDOH]D FRPR VH[XDOLGDG 3HUR
2GLVHR QR VH GHMD VHGXFLU \ HO SRGHU GH &LUFH TXHGD GLVXHOWR HQ HO GRPLQLR PDVFXOLQR
XQ GRPLQLR TXH HQ OD VRFLHGDG EXUJXHVD SDVD D VHU UHDO SRU PHGLR GHO PDWULPRQLR uXQLFR
FDPLQR YuDOLGR SDUD OD VDWLVIDFFLuRQ \ HQ HO FXDO VH \HUJXH GHnQLWLYDPHQWH HO RUGHQ SD
WULDUFDO 8Q RUGHQ IXQGDGR HQ PRWLYRV HFRQuRPLFRV HQ HO FRQWUDWR \ HQ HO SULQFLSLR GH
LQWHUFDPELR (IHFWLYDPHQWH OD PHWD GH 2GLVHR HV OD YXHOWD DO KRJDU D 3HQuHORSH \ D VX
KLMR SXHV HO PDWULPRQLR HV OD JDUDQWurD GH IHOLFLGDG \ GH HVWDELOLGDG HQ HO PXQGR EXUJXuHV
'H KHFKR HO KuHURH DOFDQ]D OD SDWULD OD SDWULD FRPR OR RSXHVWR DO PLWR HQ FXDQWR
VLJQLnFD RUGHQ SURSLHGDG YLGD DVHJXUDGD \ IHOL] 3HUR HVWD SDWULD YD D VHU VLQuRQLPR
DVLPLVPR GH YHQJDQ]D SXHV 2GLVHR ROYLGDQGR OD UHSUHVLuRQ GH ORV LQVWLQWRV ROYLGDQGR WRGR
VLJQLnFDGR R UHQXQFLD LQFXUUH HQ OD PDWDQ]D GH WRGRV ORV VLHUYRV LQnHOHV \ SUHWHQGLHQWHV GH
VX HVSRVD !1R VHUuD TXH OD QDWXUDOH]D WDPELuHQ WRPD YHQJDQ]D SRU KDEHU VLGR ROYLGDGD
\ KDFH FDHU D 2GLVHR HQ VXV LQVWLQWRV GH UHQFRU FRQVXPDQGR HO FULPHQ SHUGLHQGR \
DQLTXLODQGR VX SURSLR \R" < HV TXH HO UHJUHVR DO KRJDU VLJQLnFD OD QRVWDOJLD GH OD
DXWuHQWLFD SDWULD OD SURSLD QDWXUDOH]D KXPDQD DTXHOOR TXH IXH DUUHEDWDGR GHVGH HO PLWR
PHGLDQWH OD DVWXFLD \ HO VDFULnFLR SRU XQD UD]uRQ LQVWUXPHQWDOL]DGD TXH VXSRQH HO FRQWURO
VREUH XQR PLVPR \ OD QDWXUDOH]D H[WHULRU &RPR GLUuDQ $GRUQR \ +RUNKHLPHU HQ HO SRHPD
uHSLFR GH OD 2GLVHD \D HVWuD SUHVHQWH SRU WDQWR OD UDFLRQDOLGDG GH GRPLQLR \ HV TXH QR KD\
(O WHPD PDWULDUFDGRSDWULDUFDGR HV LQWURGXFLGR HQ OD (VFXHOD GH )UuDQFIRUW SRU ORV OODPDGRV IUHXGR
PDU[LVWDV HVSHFLDOPHQWH SRU )URPP \ 5HLFK bDXQTXH uHVWRV QR VRQ FRQVLGHUDGRV SURSLDPHQWH IUDQF
IRUWLDQRV DO FRQWUDULR TXH 0DUFXVH TXH WUDEDMuR HVWH WHPD SHUR PuDV SDUFLDOPHQWHb 3DUD 5HLFK HO
PDWULDUFDGR VXSRQH OD XQLGDG RULJLQDULD HQWUH QDWXUDOH]D \ FXOWXUD SHUR SRU FRQGLFLRQHV HFRQuRPLFDV
VRFLDOHV H LGHROuRJLFDV VH GHVYurD SURJUHVLYDPHQWH KDFLD HO SDWULDUFDGR 3RU HMHPSOR HO SDVR GHO PDWULPRQLR
PDWULOLQHDO DO SDWULOLQHDO VXSRQH OD SuHUGLGD GHO SRGHU GH OD PXMHU KDFLHQGR GH HOOD XQ REMHWR FRGLFLDGR GH
SRVHVLuRQ 6H LQVWDXUD HO PDWULPRQLR SHUR XQ PDWULPRQLR EDVDGR HQ XQ YurQFXOR HFRQuRPLFR bWULEXWRb \
VXVWHQWDGR HQ OD UHSUHVLuRQ GH OD IDPLOLD SDWULDUFDO \ DXWRULWDULD 3RU VX SDUWH )URPP DERUGD HVWH WHPD
VLJXLHQGR D %DFKRIHQ GH WDO PRGR TXH SDUD DTXuHO HO SULQFLSLR PDWULDUFDO HV OD EDVH GH OD OLEHUWDG HO DPRU
OD XQLGDG \ OD SD] GRQGH QDWXUDOH]D \ HVSurULWX HVWuDQ UHFRQFLOLDGRV 3RU HO FRQWUDULR HO SDWULDUFDGR VXSRQH
XQD UXSWXUD GH HVWD UHODFLuRQ DO VRPHWHU D OD QDWXUDOH]D EDMR OD SUuDFWLFD HFRQuRPLFD $TXur GLUuD )URPP
TXH OD GLYLQLGDG DGDQGRQD LQFOXVR OD IRUPD GH XQD JUDQ PDGUH SURWHFWRUD SDUD KDFHUVH UHSUHVHQWDQWH
GH OD UD]uRQ OD OH\ \ ORV SULQFLSLRV QRUPDWLYRV SRVWXODGRV FODURV GH OD VRFLHGDG FDSLWDOLVWD $GRUQR
\ +RUNKHLPHU QR GHVDUUROODQ H[FHVLYDPHQWH HVWRV SODQWHDPLHQWRV \ HQ HOORV VH DGYLHUWH FRQ FODULGDG OD
LQoXHQFLD GH HVWDV SRVLFLRQHV

REUD TXH VHD WHVWLPRQLR PuDV HORFXHQWH GH OD LPEULFDFLuRQ HQWUH PLWR H ,OXVWUDFLuRQ TXH OD
GH +RPHUR HO WH[WR EDVH GH OD FLYLOL]DFLuRQ HXURSHD
 5D]uRQ \ PRUDOLGDG
$GRUQR \ +RUNKHLPHU VH FRQVLGHUDQ KHUHGHURV GH OD ,OXVWUDFLuRQ GH VXV LGHDOHV GH OLEHU
WDG MXVWLFLD \ VROLGDULGDG VLQ ORV FXDOHV FUHHQ TXH YHUGDGHUDPHQWH QR VH SXHGH DOFDQ]DU
OD VRFLHGDG HPDQFLSDGD TXH DQVurDQ ,QFOXVR YDQ D KDFHU VX\D OD LGHD GH .DQW GH TXH uHVWH
HV XQ REMHWLYR VuROR SRVLEOH PHGLDQWH HO XVR GH OD UD]uRQ DXQTXH HVR Vur QR SRU OD UD]uRQ GH
GRPLQLR TXH VH KD LPSXHVWR KDVWD DKRUD VLQR SRU HO HMHUFLFLR GH XQD UD]uRQ FUurWLFD
/D ,OXVWUDFLuRQ HV HQ SDODEUDV GH .DQW COD VDOLGD GHO KRPEUH GH VX DXWR
FXOSDEOH PLQRUurD GH HGDG /D PLQRUurD GH HGDG VLJQLnFD OD LQFDSDFLGDG GH
VHUYLUVH GH VX SURSLR HQWHQGLPLHQWR VLQ OD JXurD GH RWUR
 (O CHQWHQGLPLHQWR VLQ
OD JXurD GHO RWUR 
 HV HO HQWHQGLPLHQWR JXLDGR SRU OD UD]uRQ
.DQW HV HO nOuRVRIR LOXVWUDGR SRU H[FHOHQFLD TXLHQ PHMRU UHSUHVHQWD \ GHVDUUROOD ODV
LGHDV TXH VXUJHQ HQ HVH PRPHQWR 1R KD\ TXH ROYLGDU TXH DPERV $GRUQR \ +RUNKHLPHU
WLHQHQ XQ FRQRFLPLHQWR PX\ WHPSUDQR GH HVWH nOuRVRIR D WUDYuHV GH .UDFDXHU \ &RUQHOLXV
UHVSHFWLYDPHQWH \ GH uHO REWXYLHURQ WDQWR OD UHVLVWHQFLD D OD GHVFRPSRVLFLuRQ GH OD nORVRIurD
FRPR HO SHQVDPLHQWR FUurWLFR GH XQD UD]uRQ FRPSHWHQWH SDUD HO FRQRFLPLHQWR OD PRUDO \ OD
RUJDQL]DFLuRQ MXVWD GH OD VRFLHGDG 3DUD HOORV HVWD DSRUWDFLuRQ NDQWLDQD HUD GLJQD GH VHU
DVXPLGD HQ VX YHUGDG PuDV SURIXQGD bQR GH VHU UHSHWLGD HQ RWUR QHRNDQWLVPRb KDEurD TXH
FRPSURPHWHUVH \ FDPLQDU KDFLD OD OLEHUWDG UHDO QR D XQD OLEHUWDG DEVWUDFWD DOOHQGH HO
HVSurULWX \ HO WLHPSR \ SRU OR WDQWR LQFRJQRVFLEOH /D OLEHUWDG D OD TXH KD\ TXH FRQFHGHU
OD PuD[LPD DPSOLWXG HV OD OLEHUWDG FRQFUHWD GH ORV LQGLYLGXRV SHUR GH HOOD VH DOHMD
SURJUHVLYDPHQWH HO SHQVDGRU LOXVWUDGR HQ DUDV GH XQD OLEHUWDG PHUDPHQWH IRUPDO $GRUQR
\ +RUNKHLPHU VH VHSDUDQ HQ HVWH SXQWR GH .DQW DO LJXDO TXH HQ RWURV GRQGH HOORV YDQ D YHU
H[SOLFLWDGRV WRGRV ORV SUHVXSXHVWRV TXH FULWLFDURQ FRQ DQWHULRULGDG (Q HIHFWR HQ HO VLJOR
', SuDJ 
', SuDJ 
9LG +RUNKHLPHU 0 /D nORVRIurD GH .DQW \ HO ,OXPLQLVPR HQ 6REUH HO FRQFHSWR GHO KRPEUH \ RWURV
HQVD\RV 6XU %XHQRV $LUHV 

;9,,, HO VDEHU FLHQWurnFRLQVWUXPHQWDO VH DO]D FRPR PRGHOR SRVLEOH GH WRGD UDFLRQDOLGDG
\ OD YHUGDG VH LGHQWLnFD OODQDPHQWH FRQ OD FLHQFLD /D FLHQFLD PLVPD QR WLHQH QLQJXQD
FRQFLHQFLD GH Vur HV XQ LQVWUXPHQWR 3HUR OD ,OXVWUDFLuRQ HV OD nORVRIurD TXH LGHQWLnFD YHUGDG
FRQ VLVWHPD FLHQWurnFR (Q .DQW GH KHFKR OD FLHQFLD DSDUHFH LGHDOL]DGD \ VH FRQYLHUWH
HQ HO PRGHOR SDUD KDOODU ORV SULQFLSLRV TXH ULJHQ HO FRQRFLPLHQWR /D FLHQFLD HV VLVWHPuDWLFD
\ .DQW KDFH GH VX nORVRIurD XQ VLVWHPD OD FLHQFLD HV MHUuDUTXLFD \ .DQW FRQFLEH VX REUD FRPR
XQD DUTXLWHFWuRQLFD GH OD UD]uRQ 3HUR ORV DXWRUHV VRQ SRU SULQFLSLR DVLVWHPuDWLFRV LQFOXVR
HQ OD IRUPD GH H[SRQHU OD nORVRIurD SXHV HO VLVWHPD HV OD H[SUHVLuRQ GH XQ SHQVDPLHQWR
LGHQWLnFDGRU TXH SUHWHQGH FDSWDU OR UHDO HQ FRQFHSWRV < HQ .DQW FLHUWDPHQWH FRQRFHU
HV VXEVXPLU DOJR GDGR HQ XQD LQWXLFLuRQ EDMR XQ FRQFHSWR -HUDUTXurD VLVWHPD DIuDQ GH
XQLnFDFLuRQ WRGR HOOR VH HQFXHQWUD HQ OD nORVRIurD NDQWLDQD \ WRGR HOOR HV GHQXQFLDGR SRU
$GRUQR \ +RUNKHLPHU FRPR PDQLIHVWDFLuRQ SOHQD GH GRPLQLR VREUH OD UHDOLGDG \ VREUH HO
KRPEUH 8Q KRPEUH TXH VH VRPHWH uHO PLVPR DO GRPLQLR D WUDYuHV GHO DXWRFRQWURO \ GH OD
UHSUHVLuRQ GH VX QDWXUDOH]D LQWHUQD
(O GRPLQLR VREUH XQR PLVPR D nQ GH FRQVHJXLU OD DXWRQRPurD HV XQ WHPD TXH HQ .DQW
HVWuD OLJDGR GH PRGR GLUHFWR D OD PRUDOLGDG (IHFWLYDPHQWH HO VXMHWR PRUDO DXWuRQRPR HV
HO TXH VH GD D Vur PLVPR OD OH\ HO TXH REUD SRU GHEHU \ YHQFH ORV GHVHRV H LQFOLQDFLRQHV GH
VX YROXQWDG GHMDQGR GH ODGR ODV SDVLRQHV D IDYRU GH XQD UD]uRQ IRUPDOL]DGD VLQ FRQWHQLGR
\ DVuHSWLFD 3HUR HVWR HV DOJR LOuRJLFR HQ OD RSLQLuRQ GH $GRUQR \ +RUNKHLPHU TXH FRQVLGHUDQ
DO KRPEUH DOJR PuDV SXHV WDPELuHQ HV XQ VHU PDWHULDO HPSurULFR LQPHUVR HQ HO PXQGR GH
OD H[SHULHQFLD \ GH ODV HPRFLRQHV XQ VHU KHWHUuRQRPR FRQWUDULR D OD DSDWurD GH .DQW
SRUTXH OD KHWHURQRPurD HV OD FDSDFLGDG GH VHU DIHFWDGR SRU ORV REMHWRV SRU ORV RWURV
(V QHFHVDULR YROYHU D UHYDORUL]DU OD QDWXUDOH]D SURSLD GHO LQGLYLGXR TXH KD VLGR IXHUWH
PHQWH VRPHWLGD D OR ODUJR GH OD KLVWRULD 4XL]uDV VHD 6DGH XQR GH ORV SRFRV SHQVDGRUHV
GRQGH HVWH SURFHVR VH LQYLHUWH \ GRQGH HO VXMHWR RSUHVRU GH OD LQWHULRULGDG VH WRUQD HQ
YurFWLPD RSULPLGD GH XQD QDWXUDOLGDG FLHJD $Vur OR YHQ GH KHFKR $GRUQR \ +RUNKHLPHU
SDUD ORV FXDOHV OD REUD GH HVWH SHQVDGRU PXHVWUD KDVWD HO H[WUHPR OD YROXQWDG GH GRPLQLR
', SuDJ
3HQVDU HQ HO VHQWLGR GH OD ,OXVWUDFLuRQ HV SURGXFLU XQ RUGHQ FLHQWurnFR XQLWDULR \ GHGXFLU HO
FRQRFLPLHQWR GH ORV KHFKRV GH SULQFLSLRV HQWHQGLGRV \D VHD FRPR D[LRPDV GHWHUPLQDGRV DUELWUDULDPHQWH
FRPR LGHDV LQQDWDV R FRPR DEVWUDFFLRQHV VXSUHPDV ', SuDJ 

GH OD 0RGHUQLGDG 6DGH OOHYD D FDER XQD VXEYHUVLuRQ WRWDO GH ODV SUHPLVDV LOXVWUDGDV DO
KDFHU GH OD QDWXUDOH]D OD UD]uRQ TXH FRQGLFLRQD D REUDU DO KRPEUH (VWH REHGHFH H[FOXVL
YDPHQWH ORV PDQGDWRV GH VX QDWXUDOH]D LQWHUQD TXH DQWH WRGR VH PXHYH SRU OD EuXVTXHGD
GHO SODFHU GH XQ SODFHU FX\D uXOWLPD PHWD HV HO GRPLQLR DEVROXWR VREUH HO RWUR DXQTXH
HOOR VLJQLnTXH VX DQLTXLODFLuRQ /DV SHUYHUVLRQHV D ODV TXH VRQ VRPHWLGDV ODV YurFWLPDV
SHUYHUVLRQHV TXH DO LJXDO TXH HQ .DQW WLHQHQ OD FLHQFLD FRPR PRGHOR SXHV uHVWDV UHoH
MDQ OD MHUDUTXurD \ OD UDFLRQDOLGDG VLVWHPDWL]DQWH SURSLDV GH OD PHFuDQLFD PRGHUQD EXVFDQ
DFDEDU FRQ HO \R FRQ OD YLUWXG FRPR FRQWURO GH ORV LQVWLQWRV \ ODV SDVLRQHV VLQ GHMDU
OXJDU D OD SLHGDG R D OD FRPSDVLuRQ
/D FRPSDVLuRQ IXH VLHPSUH XQD LGHD VRVSHFKRVD SDUD OD ,OXVWUDFLuRQ UHFKD]DGD LQFOXVR
SRU XQ nOuRVRIR FRPR 1LHW]VFKH UDGLFDOL]DGRU FUurWLFR GHO SUR\HFWR LOXVWUDGR \ GH OD UD]uRQ
RFFLGHQWDO (O SDSHO GH 1LHW]VFKH HQ OD FUurWLFD GH $GRUQR \ +RUNKHLPHU HV DPELJXR +D\
TXH WHQHU HQ FXHQWD TXH HVWRV GRV DXWRUHV VRQ JUDQGHV DGPLUDGRUHV GH VX nORVRIurD GH OD
TXH UHFRJHQ PXFKRV GH VXV SODQWHDPLHQWRV GHVGH HO PRGR DVLVWHPuDWLFR GH HVFULELU KDVWD
VX FUurWLFD D OD PHWDIurVLFD FRQFHSWXDO \ D ODV WHRUurDV SRVLWLYDV H LQFOXVR VX YLVLuRQ FUHDWLYD R
HVWuHWLFD GH OD YLGD TXH VH H[SUHVDUuD SRU PHWuDIRUDV \ QR SRU FRQFHSWRV FRQ VXV GLIHUHQFLDV
FRPR HV VREUDGR GHFLU /R TXH QR DFHSWDQ GH uHO HV VX QXHYD DQWURSRORJurD LQGLYLGXDOLVWD
GHVSUHRFXSDGD GH XQD FRH[LVWHQFLD MXVWD TXH UHFKD]D LQFOXVR OD FRPSDVLuRQ SRU ORV
RWURV VLHQGR uHVWD HO JUDQ SHOLJUR GHO VXSHUKRPEUH TXH OR SXHGH HPSRQ]RaQDU \ GHELOLWDU
6LQ HPEDUJR $GRUQR \ +RUNKHLPHU YHUuDQ VLHPSUH HQ OD FRPSDVLuRQ XQD GH ODV DUPDV SRVL
EOHV SDUD OXFKDU FRQWUD OD LQMXVWLFLD \ HO GRORU GH ORV RSULPLGRV OD PLVHULD R OD H[SORWDFLuRQ
(O ROYLGR GH OD VROLGDULGDG \ OD FRPSDVLuRQ HV OR TXH KD SRVLELOLWDGR HQ uXOWLPR WuHUPLQR
IHQuRPHQRV WDOHV FRPR OD FRVLnFDFLuRQ JHQHUDOL]DGD GH ORV LQGLYLGXRV R HO IDVFLVPR GRQGH
OD UD]uRQ GH GRPLQLR VH KD KHFKR WRWDO
3XHV OD &KURQLTXH VFDQGDOHXVH GH -XVWLQH \ -XOLHWWH  HV HO SRHPD uHSLFR GH +RPHUR XQD YH]
TXH uHVWH VH KD GHVSRMDGR GHO uXOWLPR URSDMH PLWROuRJLFR OD KLVWRULD GHO SHQVDPLHQWR HQ FXDQWR uRUJDQR GH
GRPLQLR ', SuDJ 
&RPR VHaQDOD %ODQFD 6RODUHV (O VDGLVPR QR HV VLQR OD YHUVLuRQ WDUGurD WurSLFD GHO VLJOR ;9,,, TXH
DKRUD VH KDFH FRQVFLHQWH \ FRPSXOVLYD GH OD FRQGLFLuRQ GHO VHU TXH QR SXHGH YLYLU VLQ LQIULQJLU GRORU DO
PXQGR 9HU 6RODUHV % RS FLW SuDJ 
(Q HO PLVPR SUuRORJR D OD *HQHDORJurD GH OD PRUDO 1LHW]VFKH PXHVWUD KDVWD TXuH SXQWR TXLHUH GHEDWLU
FRQ VX PDHVWUR 6FKRSHQKDXHU VREUH ORV LQVWLQWRV GH FRPSDVLuRQ DXWRQHJDFLuRQ DXWRVDFULnFLR D ORV FXDOHV
FDEDOPHQWH 6FKRSHQKDXHU KDEurD UHFXELHUWR GH RUR  \ EDVuDQGRVH HQ HOORV GLMR QR D OD YLGD \ WDPELuHQ
D Vur PLVPR 1LHW]VFKH ) *HQHDORJurD GH OD PRUDO $OLDQ]D 0DGULG  SuDJ 

 ,UUDFLRQDOLGDG GH OD UD]uRQ FXOWXUD \ EDUEDULH
/D GLDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ OD FRQYHUVLuRQ GHO SHQVDPLHQWR HQ GRPLQLR LUUDFLRQDO
TXH SURGXFH OD DQLTXLODFLuRQ GH ORV LQGLYLGXRV \ GH OD VRFLHGDG WDQWR HQ HO SODQR WHuRULFR
FRPR HQ HO SUuDFWLFR VH PDQLnHVWD GH IRUPD FUXHO \ GHVSLDGDGD SDUD $GRUQR \ +RUNKHLPHU
HQ GRV IHQuRPHQRV FRQFUHWRV GH VX PRPHQWR KLVWuRULFR OD FXOWXUD GH PDVDV \ HO DQWL
VHPLWLVPR $PERV VRQ OD uXOWLPD FRQVHFXHQFLD GH XQD UD]uRQ HQIHUPD TXH KD LGR LP
SRQLuHQGRVH SURJUHVLYDPHQWH HQ HO WLHPSR KDVWD FRQWURODU WRGDV ODV HVIHUDV GH OD YLGD
KXPDQD OD QDWXUDOH]D OD LQGLYLGXDOLGDG ODV UHODFLRQHV HQWUH ORV KRPEUHV (Q OD VRFLHGDG
FRQWHPSRUuDQHD OD UD]uRQ GH GRPLQLR VH KD KHFKR UHDOLGDG HQ IRUPD GH SHVDGLOOD EDMR HO
SRGHU GH OD FXOWXUD \ OD EDUEDULH /D SULPHUD HQ WRGDV VXV PDQLIHVWDFLRQHV KD SHU
GLGR HO VLJQLnFDGR TXH FRPR WDO WHQurD \D QR HV PuDV TXH XQ LQVWUXPHQWR GH PDQLSXODFLuRQ
GH FRQFLHQFLDV TXH HYDGH DO VHU KXPDQR GH VX UHDOLGDG KLVWuRULFD RIUHFLuHQGROH RWUD VDWLV
IDFWRULD SHUR LUUHDO (Q FXDQWR D OD VHJXQGD OD EDUEDULH QR KD\ PD\RU HMHPSOR GH HOOD
TXH HO KHFKR GHO QD]LVPR KLWOHULDQR \ HO JHQRFLGLR MXGurRTXH FRPR DOHPDQHV GH GLFKD UD]D
YLYLHUDQ LQWHQVDPHQWH +D\ TXH WHQHU HQ FXHQWD TXH OD 'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ HV
XQD REUD UHGDFWDGD HQ  HQ SOHQD JXHUUD SHUR DO PLVPR WLHPSR HQ HO H[LOLR HQ ORV
(VWDGRV 8QLGRV GRQGH ORV DXWRUHV HQWUDURQ HQ FRQWDFWR GLUHFWR FRQ XQRV QXHYRV SDWURQHV
FXOWXUDOHV \ XQDV QXHYDV IRUPDV VRFLDOHV \ SROurWLFDV
(VWRV GRV KHFKRV SUHFLVDPHQWH OD GHPRFUDFLD GH PDVDV HVWDGRXQLGHQVH \ HO OHYDQ
WDPLHQWR QD]L HQ $OHPDQLD VRQ GRV IHQuRPHQRV TXH YDQ D GHVDWDU OD LGHD GH OD LQGLVROXEL
OLGDG GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO \ HO DQWLVHPLWLVPR SHUR HV SUHFLVR DQDOL]DU FRQ SURIXQGLGDG
DPEDV YHUWLHQWHV
 /D LQGXVWULD FXOWXUDO
(O DQuDOLVLV GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO UHDOL]DGR SRU $GRUQR \ +RUNKHLPHU HQ 'LDOuHFWLFD GH
OD ,OXVWUDFLuRQ VH H[SUHVD HQ XQ OHQJXDMH TXH GHVHD FRPELQDU OR nORVuRnFR FRQ OR VRFLROuRJLFR
\ HV TXH OD LQGXVWULD FXOWXUDO HV XQD VRFLRORJurD FUurWLFD XQD VRFLRORJurD GH OD FXOWXUD
SRUTXH OD VRFLHGDG VH H[SUHVD D WUDYuHV GH VXV PDQLIHVWDFLRQHV VRFLRFXOWXUDOHV TXH D VX
YH] UHPLWHQ DO WRGR VRFLRHFRQuRPLFR $KRUD ELHQ !TXuH HQWLHQGHQ SRU FXOWXUD $GRUQR \

+RUNKHLPHU" 3DUD HOORV OD FXOWXUD HV XQ FRQFHSWR GH QDWXUDOH]D PX\ DPSOLD LQPHUVR HQ
OD WRWDOLGDG VRFLDO TXH DEDUFD WRGR HO KD] GH LGHDV FRVWXPEUHV \ H[SUHVLRQHV DUWurVWLFDV
TXH LQoX\HQ HQ OD YLGD GH ORV LQGLYLGXRV OD FXOWXUD DVur QR GHSHQGHUuD GH XQ LQWHUuHV
GH FODVH HVSHFurnFR $GHPuDV VLJXLHQGR D 0DUFXVH GLVWLQJXHQ HQWUH GRV HVIHUDV GH OD
FXOWXUD XQD FXOWXUD PDWHULDO TXH HQJOREDUurD ORV PRGRV GH FRQGXFWD HQ VX GLPHQVLuRQ
VRFLDO SVLFROuRJLFD PRUDO \ TXH FRQWHPSODUurD HO RFLR OD HGXFDFLuRQ HO WUDEDMR HWF \
XQD FXOWXUD LQWHOHFWXDO UHIHULGD PuDV ELHQ D ORV YDORUHV PuDV DOWRV FRPR OD FLHQFLD ODV
KXPDQLGDGHV \ HVSHFLDOPHQWH HO DUWH (Q FXDQWR DO WuHUPLQR LQGXVWULD FXOWXUDO uHVWH
DSDUHFH SRU SULPHUD YH] DTXur HQ OD 'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ  \ HV DFXaQDGR SRU $GRUQR
SDUD GLIHUHQFLDUOR GHO GH FXOWXUD GH PDVDV \D TXH TXLHUH HYLWDU TXH FXDQGR VH KDEOH
GH uHVWD VH SXHGD SHQVDU HQ XQD FXOWXUD GH UDurFHV SRSXODUHV TXH SDUWLUurD GH OD SURSLD
JHQWH GH PRGR HVSRQWuDQHR 3DUD uHO HVWR HV IDOVR SXHVWR TXH OD FXOWXUD GH PDVDV QR SDUWH
GH GHPDQGDV DXWuHQWLFDV VLQR PDQLSXODGDV SRU OD UD]uRQ GH GRPLQLR TXH VH KD LPSXHVWR
SRUJUHVLYDPHQWH HQ HO PXQGR \ PuDV HQ OD VRFLHGDG FDSLWDOLVWD SRVWLQGXVWULDO
(IHFWLYDPHQWH FXOWXUD \ GRPLQLR HVWuDQ HVWUHFKDPHQWH UHODFLRQDGRV KDVWD HO SXQWR
TXH FRPR PXHVWUDQ $GRUQR \ +RUNKHLPHU HO REMHWR GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO QR HV RWUR
TXH HO HQFXEULPLHQWR GH XQD UHDOLGDG IDOVD IXQGDGD HQ OD RSUHVLuRQ 'H KHFKR OD LQ
GXVWULD FXOWXUDO PXHVWUD OD UHJUHVLuRQ GH OD ,OXVWUDFLuRQ D LGHRORJurD  \ HOOR WDPELuHQ D
WUDYuHV GHO WULXQIR GH OD UD]uRQ WuHFQLFRLQVWUXPHQWDO XQD UD]uRQ TXH FRQ OD DSOLFDFLuRQ GH ODV
QXHYDV WHFQRORJurDV GH GLIXVLuRQ \ SURGXFFLuRQ PDVLYDV PHUFDQWLOL]D OD FXOWXUD \ PDQLSXOD
ODV FRQFLHQFLDV GH XQ PRGR SODQLnFDGR HVWDGurVWLFD \ UHSHWLFLuRQ FRQ HO nQ GH PDQWHQHU
\ UHSURGXFLU FRQVWDQWHPHQWH HO VLVWHPD VRFLDO $Vur HQ FRQWUD GHO SUR\HFWR LOXVWUDGR TXH
SUHWHQGurD OLEHUDU D ORV KRPEUHV PHGLDQWH HO FRQRFLPLHQWR \ HO VDEHU OD FXOWXUD DFWXDO
VH YD D PDQLIHVWDU FRPR HO PHGLR PuDV LGuRQHR GH UHSURGXFFLuRQ \ IHWLFKL]DFLuRQ GH OR H[LV
WHQWH GH OD DXWRULGDG GH VXV PLWRV \ SUHMXLFLRV /D FXOWXUD LQGXVWULDO HV OD FRVLnFDFLuRQ H
LGHRORJL]DFLuRQ GH ODV UHODFLRQHV KXPDQDV 3HUR !FuRPR VH KD SURGXFLGR uHVWD VLWXDFLuRQ"
(O DQuDOLVLV GH $GRUQR \ +RUNKHLPHU WLHQH FRPR SXQWR GH SDUWLGD OD FRQVWDWDFLuRQ
GH TXH ORV LQGLYLGXRV \ VXV PDQLIHVWDFLRQHV FXOWXUDOHV VH HQFXHQWUDQ HQ OD DFWXDOLGDG
DWUDSDGRV HQ OD UHG GH XQ PXQGR HQ HO TXH OR TXH SUHGRPLQD HV HO FDSLWDO GRQGH HO SRGHU
SROurWLFRHFRQuRPLFR LPSRQH VXV OH\HV HQ HO PHUFDGR DGPLQLVWUDQGR OD FXOWXUD HQ VX SURSLR
', SuDJ 

EHQHnFLR 6H WUDWD GH OR TXH HOORV GHQRPLQDQ HO PXQGR DGPLQLVWUDGR GRQGH OD FXOWXUD
HV WRWDOPHQWH DEVRUELGD SRU OD OuRJLFD GH OD SURGXFFLuRQ GH PHUFDQFurDV \ VH FRQYLHUWH HQ XQ
DUWurFXOR LQGXVWULDO PuDV DO VHUYLFLR GHO FRQVXPR \ OD UHSURGXFFLuRQ GHO VWDWX TXR
'H HVWH PRGR OD LQGXVWULD FXOWXUDO HQ OXJDU GH DEULU QXHYDV RSLQLRQHV TXH GHQ FDELGD
D OD SOXUDOLGDG FDGD YH] KDFH PuDV KRPRJuHQHRV VXV SURGXFWRV FXOWXUDOHV OD UDGLR ODV
SHOurFXODV ODV UHYLVWDV H LQFOXVR ODV DFWLYLGDGHV HVWuHWLFDV \ ODV SUHWHQGLGDV DOWHUQDWLYDV
SROurWLFDV WLHQGHQ D SUHVHQWDUVH XQLIRUPHPHQWH VHJuXQ HO VLVWHPD SUHGRPLQDQWH < HV TXH
HO GHVDUUROOR GH OD LQGXVWULD GH OD FXOWXUD KD OOHYDGR D OD SUHPLQHQFLD GHO HIHFWR \ GH ORV
GHWDOOHV WuHFQLFRV VREUH ORV FRQWHQLGRV GH OD REUD (VWR VH SXHGH DSUHFLDU HQ ORV PHGLRV GH
FRPXQLFDFLuRQ PDVLYD FRPR OD UDGLR TXH KD LQKLELGR OD YHUGDGHUD SDUWLFLSDFLuRQ FRQYLU
WLHQGR DO DXGLWRULR HQ XQ FRQMXQWR GH VHUHV SDVLYRV TXH VH VRPHWHQ DFUurWLFDPHQWH D XQD
SURJUDPDFLuRQ TXH QR YDUurD PXFKR HQ FRQWHQLGR (Q OR TXH UHVSHFWD D OD HQWRQFHV QDFLHQWH
LQGXVWULD WHOHYLVLYD $GRUQR \ +RUNKHLPHU SUHYLHURQ VX JUDQ LQoXHQFLD \ SRU HOOR H[SUH
VDURQ VX WHPRU GH TXH PHGLDQWH HOOD VH HPSREUHFLHUDQ ORV HOHPHQWRV PXVLFDOHV \ GHO UHODWR
DVur FRPR ORV FRQWHQLGRV HVWuHWLFRV GH ODV SHOurFXODV $GHPuDV SUHQVD UDGLR WHOHYLVLuRQ
FDGD XQR GH HOORV UHPLWH D WRGRV ORV GHPuDV FUHDQGR XQD HVWUXFWXUD FRPSDFWD \ DSDUHQWH
TXH OH YHOD DO KRPEUH HO VHQWLGR GH ODV FRVDV TXH LQFOXVR D uHO PLVPR OH PDQLSXOD D WUDYuHV
GHO OHQJXDMH SXEOLFLWDULR
'H KHFKR OD SXEOLFLGDG HV DKRUD OD TXH nOWUD OD UHDOLGDG D WUDYuHV GH HVWRV PDVV PHGLD \
GLFWD ORV SDWURQHV HVWuHWLFRV (O DUWH FRPR WDO KD SHUGLGR SRU WDQWR VX IXQFLuRQ \D QR VHUuD
H[SUHVLuRQ GH YHUGDG FUurWLFD \ VXEYHUVLuRQ UHVSHFWR D ODV IRUPDV GRPLQDQWHV VLQR VuROR XQD
PHUD PHUFDQFurD PuDV XQ SURGXFWR DWDGR WDPELuHQ D ORV UHTXHULPLHQWRV GH OD HnFDFLD \ OD
XWLOLGDG ODV JDQDQFLDV \ ODV SRVLELOLGDGHV GH YHQWD $GRUQR HQ FRQFUHWR KDEOD GH XQ DUWH
TXH VH KD YXHOWR IXQFLRQDO TXH KD DEDQGRQDGR OD GHnQLFLuRQ NDQWLDQD GH nQDOLGDG VLQ nQ
SDUD WUDQVIRUPDUVH HQ XQD nQDOLGDG FRQ nQ HO nQ SUHFLVR GH OD PHUFDQWLOL]DFLuRQ 6XV
UHSURFKHV YDQ GLULJLGRV HVSHFLDOPHQWH FRQWUD HO :HUNEXQG DOHPuDQ XQ IXQFLRQDOLVPR
HVWuHWLFR TXH \D QR ULQGH FXOWR D OD EHOOH]D VLQR D OD XWLOLGDG SULPDQGR HO GHVDUUROOR
LQGXVWULDOWHFQROuRJLFR \ GRQGH WRGR VHUuD PDQXIDFWXUDGR GH DFXHUGR D ODV RSRUWXQLGDGHV
$TXur GH QXHYR VH SXHGH UHFRUGDU OD nJXUD GH 0 :HEHU \ VXV SODWHDPLHQWRV DFHUFD GH OD EXURFUDWL
]DFLuRQ VRFLDO
4XL]uD IXH %HQMDPLQ HO uXQLFR HQWUH HVWRV nOuRVRIRV TXH SHQVuR TXH ORV nOPV HO FLQH SRGurDQ SURYHHU GH
QXHYDV IRUPDV GH H[SHULHQFLD FROHFWLYD TXH GHVSHUWDUDQ ODV FRQFLHQFLDV GH ODV PDVDV \ ODV PRYLOL]DUD

GH YHQWD \ GHO HQWUHWHQLPLHQWR R GLYHUVLuRQ (VWH WLSR GH DUWH DVur FRPR HO VRPHWLGR D
nQHV SROurWLFRV SLHUGH VX DXWRQRPurD VX FDSDFLGDG FUurWLFD SDUD QHJDU OD VRFLHGDG DSDUHQWH
SXHVWR TXH HO DXWuHQWLFR DUWH DXWuRQRPR HV DTXuHO TXH D WUDYuHV GH OD PDQLIHVWDFLuRQ GH ODV
FRQWUDGLFFLRQHV \ GLVRQDQFLDV GH OD UHDOLGDG LOXPLQD XQD VRFLHGDG GLVWLQWD bUHFRQFLOLDGDb
/D REUD GH DUWH H[SUHVDUurD SRU WDQWR OD YHUGDG D WUDYuHV GH OD DSDULHQFLD HV GHFLU GHMDQGR
DSDUHFHU D OD UHDOLGDG WDO FRPR HV bLUUHFRQFLOLDGD \ GHVnJXUDGD SRU DQWDJRQLVPRVb (V
OR TXH :HOOPHU GHQRPLQD OD GLDOuHFWLFD YHUGDGDSDULHQFLDUHFRQFLOLDFLuRQ  (Q 'LDOuHFWLFD
GH OD ,OXVWUDFLuRQ HVWH WHPD HV VLPSOHPHQWH HVER]DGR VLHQGR GHVDUUROODGR PuDV WDUGH HQ
REUDV SRVWHULRUHV 3HUR OR TXH HVWuD PX\ FODUR DTXur HV TXH HO DUWH JHQXLQR QR HV HO GH
OD LQGXVWULD FXOWXUDO VLQR VX RSXHVWR 6LJXLHQGR ODV LQGLFDFLRQHV GH -DPHVRQ VH SRGUurD
GHFLU LQFOXVR TXH HQ HVWD REUD $GRUQR \ +RUNKHLPHU HVWuDQ PDQHMDQGR WUHV DFHSFLRQHV
GH DUWH HQ SULPHU OXJDU HO $UWH FRPR SURPHVD GH ELHQ \ GH IHOLFLGDG SHUR QR GH
OD IHOLFLGDG R SODFHU SURPHWLGR SRU OD FXOWXUD PDVLnFDGD bSXHV uHVWD HV VuROR LGHRORJurD \
FRQFLHQFLD UHLnFDGDb VLQR OD LGHD GH XQD IHOLFLGDG IXWXUD URWD HQ HO SUHVHQWH )UHQWH D
HVWH $UWH HVWDUurD HO DQWLDUWH HO GH DTXuHOORV TXH VDEHQ TXH HO DUWH H[LVWH SHUR QR SXHGHQ
FRQFHELU VX H[SHULHQFLD R SRGHU FRPR HV HO FDVR GH ORV UHPHURV HQ HO FDQWR ;,, GH OD
2GLVHD
,Q D VHQVH RI FRXUVH $GRUQR
V QRQDUWLVWLF SRVLWLRQ KDV DOUHDG\ DFKLHYHG
CDFWDQWLDO PDQLIHVWDWLRQ
 LQ D SULPDU\ QDUUDWLYH LQ WKH IRUP RI 2G\VVHXV
V
RDUVPHQ LQ WKH C6LUHQV
 HSLVRGH ZKRVH HDUVWRSSHUV PDNH WKHP RYHU LQWR SHRSOH
ZKR NQRZ WKDW DUW H[LVLV EXW FDQ KDYH QR FRQFHSWLRQ RI LWV H[SHULHQFH RU
SRZHUV ,W LV FHUWDLQ WKDW LQ VRPH ODUJHU VRFLDO VHQVH DV WKH FODVV DOOHJRU\
RI WKH 6LUHQV PDNH H[SOLFLW WKHVH QRQDUWLVWLF SHRSOH DUH LGHQWLnHG ZLWK WKH
ODERULQJ PDVVHV
/RV UHPHURV HQ HO HSLVRGLR GH ODV 6LUHQDV WUDWDGR HQ HO SULPHU FDSurWXOR GHO OLEUR
UHSUHVHQWDQ D OD FODVH WUDEDMDGRUD TXH YH DQXODGD VX FDSDFLGDG GH JR]DU GHO DUWH SXHV HVWuD
&I :HOOPHU $ $UWH \ SURGXFFLuRQ LQGXVWULDO GH OD GLDOuHFWLFD HQWUH PRGHUQLGDG \ SRVWPRGHUQLGDG
HQ 6REUH OD GLDOuHFWLFD GH PRGHUQLGDG \ SRVWPRGHUQLGDG /D FUurWLFD GH OD UD]uRQ GHVSXuHV GH $GRUQR 9LVRU
0DGULG 
2S FLW SuDJ  \ VV
-DPHVRQ ) /DWH 0DU[LVP $GRUQR RU 7KH 3HUVLVWHQFH RI WKH 'LDOHFWLF 9HUVR 1HZ <RUN 
SuDJ 

VRPHWLGD DO WUDEDMR (Q HVWH FDQWR $GRUQR \ +RUNKHLPHU YHQ UHSUHVHQWDGD OD GLDOuHFWLFD
GHO DPR \ HO HVFODYR DO PLVPR WLHPSR TXH OD GHO DUWH \ HO WUDEDMR (Q HIHFWR HO FDQWR
GH ODV VLUHQDV HV SURPHVD GH IHOLFLGDG SHUR WDPELuHQ OD DQLTXLODFLuRQ GHO \R SXHV DTXuHOODV
UHSUHVHQWDQ OD WHQWDFLuRQ GH SHUGHUVH HQ HO SDVDGR bOD QDWXUDOH]Db SDUD TXLHQHV HVFXFKHQ
OD EHOOH]D GH VX YR] 2GLVHR VuROR FRQRFH GRV PRGRV GH VXVWUDHUVH DO KHFKL]R GHO FDQWR
8QR GH HOORV VH OR LPSRQH D VX WULSXODFLuRQ WDSRQDU FRQ FHUD ORV RurGRV VHJXLU UHPDQGR \
FRQYHUWLUVH HQ WUDEDMDGRUHV SDUD RWUR 2GLVHR TXH HV TXLHQ HOLJH OD RWUD DOWHUQDWLYD (O
Vur HV FDSD] GH RLU SHUR DWDGR D XQ PuDVWLO SDUD QR SHUGHUVH HQ OD WHQWDFLuRQ GH ODV VLUHQDV
\ FXDQWR PuDV LUUHVLVWLEOH HV HO FDQWR WDQWR PuDV IXHUWH VH KDFH DPDUUDU (O GLVIUXWD GHO
DUWH SHUR bDO LJXDO TXH HO EXUJXuHVb DOHMD GH Vur PuDV GUuDVWLFDPHQWH OD IHOLFLGDG FXDQWR PuDV
FHUFDQR HVWuD D HOOD 3RU HVWR HVWH PLWR DQWLFLSD OD GLYLVLuRQ GH FODVHV \ OD FRQWUDSRVLFLuRQ
HQWUH DUWH \ WUDEDMR DXQTXH HQ UHDOLGDG HQ QLQJXQR GH ORV GRV FDVRV KD\ XQ GLVIUXWH
DXWuHQWLFR GHO DUWH 1R KD\ H[SHULHQFLD DUWurVWLFD JHQXLQD WDO FRPR KD VLGR GHnQLGD SRU
$GRUQR \ +RUNKHLPHU /D 'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ KDFH PDQLnHVWD XQD FODVH GH DUWH
TXH UHDOPHQWH QR HV DUWH \ XQD H[SHULHQFLD DUWurVWLFD TXH QR HV UHDOPHQWH HVWuHWLFD
(Q GHnQLWLYD OD LQGXVWULD FXOWXUDO HV XQD SURPHVD LQVDWLVIHFKD GH IHOLFLGDG %XVFD GDU
SODFHU RIUHFHU HVFDSH \ GLYHUVLuRQ SRU PHGLR GHO RFLR SHUR HQ UHDOLGDG D WUDYuHV GH VXV IRU
PDV UHSURGXFH HO PXQGR UHLnFDGR GHO TXH ORV WUDEDMDGRUHV LQWHQWDUurDQ HVFDSDU ,QFOXVR
OD JHQWH HV PDQLSXODGD LJXDO TXH ORV REMHWRV FUHuDQGRVHOHV QHFHVLGDGHV \ H[SHFWDWLYDV TXH
QXQFD SRGUuDQ FXPSOLU 6H FRQYLHUWH D ODV PDVDV HQ FRQVXPLGRUHV EDMR OD DSDULHQFLD GH
OLEHUWDG HQ FDGD DFWR GH FRQVXPR (V HO LQLFLR GHO KRPR FRQVXPHQV GH OD IDVFLQDFLuRQ
SRU FRQVXPLU H[LJLGD SRU OD HVWUXFWXUD VRFLRHFRQuRPLFD FDSLWDOLVWD \ VX FUHFLPLHQWR LQFH
VDQWH GH OD SURGXFFLuRQ (O UHVXOWDGR GH HOOR HV TXH GHWUuDV GH OD GLYHUVLuRQ \ GHO FRQVXPR
QR VH HQFXHQWUD HO \R VLQR XQD LQGXVWULD TXH DGPLQLVWUD JXVWRV \ QHFHVLGDGHV H LPSRQH
ODV IRUPDV GH DFWXDFLuRQ (O LQGLYLGXR GHVDSDUHFH VH FRQYLHUWH HQ XQD LOXVLuRQ TXH VuROR
VH WROHUD HQ OD PHGLGD HQ TXH VH LGHQWLnTXH FRPSOHWDPHQWH FRQ ORV GHVHRV \ H[SHFWDWLYDV
JHQHUDOHV
'H KHFKR OD LQGXVWULD FXOWXUDO HV XQD SURORQJDFLuRQ GHO PXQGR H[WHULRU SXHV LQWHQWD
UHSURGXFLU ODV LQWHUSUHWDFLRQHV GRPLQDQWHV GH OD UHDOLGDG DO LJXDO TXH HOOD HVTXHPDWL]D
FODVLnFD FDWDORJD EXVFDQGR OD LGHQWLnFDFLuRQ HVWDQGDUL]DFLuRQ \ SVHXGRLQGLYLGXDOL]DFLuRQ
GH ODV FRQGXFWDV SDUD VX PHMRU FRQWURO 3RU HVR OD FXOWXUD GH PDVDV TXLHUH XQD UHFHSFLuRQ

DWHQWD DXQTXH UHODMDGD \ SDVLYD KD\ TXH HYLWDU FXDOTXLHU HVIXHU]R SRU SDUWH GHO FRQVX
PLGRU SRVLELOLWDQGR XQD FRPSUHQVLuRQ IuDFLO H LQVWDQWuDQHD +D\ TXH FDXWLYDU DO LQGLYLGXR
VHU VX FRQVXHOR HQ HO WLHPSR OLEUH WUDV HO WUDEDMR ERUUDQGR HQ uHO WRGD KXHOOD GH UHoH[LuRQ
\ GH FUurWLFD
(Q FRQFOXVLuRQ OD LQGXVWULD FXOWXUDO HV OD LGHRORJurD TXH UHIXHU]D HO VLVWHPD LPSHUDQWH
GH OD UD]uRQ GH GRPLQLR UHLnFDQGR HO HVSurULWX GHO KRPEUH \ HO FRQMXQWR GH VXV UHODFLRQHV
VRFLDOHV (O PXQGR HQWHUR HV FRQGXFLGR D WUDYuHV GHO nOWUR GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO
 (OHPHQWRV GHO DQWLVHPLWLVPR
$GRUQR \ +RUNKHLPHU SLHQVDQ TXH HO WHPD GH OD FXOWXUD GH PDVDV \ OD FHJXHUD TXH
uHVWD FRQOOHYD JXDUGD XQD HVWUHFKD UHODFLuRQ FRQ HO SUHMXLFLR DQWLVHPLWD GHO IDVFLVPR QD]L HV
OD PDQLSXODFLuRQ JHQHUDOL]DGD GH ODV FRQFLHQFLDV D WUDYuHV GH OD FXOWXUD OR TXH SRVLELOLWD HQ
SDUWH HO WRWDOLWDULVPR SROurWLFR \ OD EDUEDULH GHO H[WHUPLQLR MXGurR (Q YHUGDG HVWR HV FLHUWR
DXQTXH $GRUQR \ +RUNKHLPHU FUHHQ TXH HO SUREOHPD GHO DQWLVHPLWLVPR HQ OD VRFLHGDG SRVHH
XQD UDur] PXFKR PuDV SURIXQGD D VDEHU OD SURSLD LUUDFLRQDOLGDG GH OD UD]uRQ GRPLQDQWH \ GH
XQ PXQGR KHFKR D VX LPDJHQ \ VHPHMDQ]D (O DQWLVHPLWLVPR HV OD uXOWLPD FRQVHFXHQFLD GH
OD UD]uRQ GH GRPLQLR TXH KD YLFLDGR GHVGH HO RULJHQ D OD UDFLRQDOLGDG HV HO uXOWLPR HVODEuRQ
HQ OD FDGHQD GH RSUHVLuRQ LUUDFLRQDO VREUH ORV KRPEUHV TXH HQ OXJDU GH HPDQFLSDUVH VH
DXWRGHVWUX\HQ 3RU HVR HO DQuDOLVLV D PRGR GH WHVLV GH ORV C(OHPHQWRV GHO DQWLVHPLWLVPR

DERUGD HO UHWRUQR GH OD FLYLOL]DFLuRQ LOXVWUDGD D OD EDUEDULH HQ OD UHDOLGDG
$GRUQR \ +RUNKHLPHU HODERUDQ YDULDV H[SOLFDFLRQHV SDUD GDU FXHQWD GHO KHFKR DQWL
VHPLWD H[SOLFDFLRQHV TXH JLUDQ HQ OR IXQGDPHQWDO HQ WRUQR D WUHV HMHV HO SVLFROuRJLFR
HO VRFLRHFRQuRPLFR H LQFOXVR HO UHOLJLRVR WRGRV HOORV SRU VXSXHVWR UHODFLRQDGRV D XQ
WLHPSR HQWUH Vur &RPR VH DSXQWuR HQ XQ SULQFLSLR OD WHRUurD FUurWLFD EXVFD GDU UHVSXHVWD D
ODV FRQWUDGLFFLRQHV VRFLDOHV D WUDYuHV GH XQ HQIRTXH LQWHUGLVFLSOLQDULR GH ODV GLVWLQWDV FLHQ
FLDV VXSHUDQGR OD HVFLVLuRQ FOuDVLFD GH LQGLYLGXR \ VRFLHGDG < HV TXH OD FLHQFLD JHQXLQD
/D LQGXVWULD FXOWXUDO VLJXH VLHQGR OD LQGXVWULD GH OD GLYHUVLuRQ /D GLYHUVLuRQ HV OD SURORQJDFLuRQ
GHO WUDEDMR EDMR HO FDSLWDOLVPR WDUGurR (V EXVFDGD SRU TXLHQ TXLHUH VXVWUDHUVH DO SURFHVR GH WUDEDMR




WHQGUurD TXH FRQVLGHUDU VLQ GLVWUDFFLRQHV OD DFFLuRQ PXWXD GH ORV IDFWRUHV VRFLDOHV \ SVLFR
OuRJLFRV \ TXH SRU WDQWR HO REMHWR GH DQuDOLVLV QR WHQGUurD TXH VHU HO GLQDPLVPR LPSXOVLYR
GHO LQGLYLGXR DWRPurVWLFDPHQWH DLVODGR HQ HO LQWHULRU GH uHVWH VLQR HO SURFHVR YLWDO HQ VX
WRWDOLGDG 3DUD H[SOLFDU OD GLDOuHFWLFD GH OD UDFLRQDOLGDG KXPDQD $GRUQR \ +RUNKHLPHU
VH GDQ FXHQWD TXH KDFH IDOWD DOJR PuDV TXH XQ DQuDOLVLV GH OD HFRQRPurD SROurWLFD MXQWR DO
PDU[LVPR FUurWLFR HV QHFHVDULR WDPELuHQ XQD WHRUurD SVLFROuRJLFD TXH GuH FXHQWD GH ODV GHIRU
PDFLRQHV GHO \R \ HVWD WHRUurD OD HQFXHQWUD OD (VFXHOD GH )UuDQFIRUW HQ HO SVLFRDQuDOLVLV
IUHXGLDQR (V OR TXH VH KD GHQRPLQDGR HO IUHXGRPDU[LVPR UHSUHVHQWDGR HQ HVWH JUXSR GH
SHQVDGRUHV SULQFLSDOPHQWH SRU 0DUFXVH \ )URPP DXQTXH uHVWH uXOWLPR VH YD D LU DOHMDQGR
GH PDQHUD SURJUHVLYD GH ORV HVTXHPDV WHuRULFRV GH ORV IUDQFIRUWLDQRV /D UHFHSFLuRQ GHO
SVLFRDQuDOLVLV GHQWUR GHO SHQVDPLHQWR PDU[LVWD SURYHurD GH FLQFR SHUVSHFWLYDV LQWHUHVDQWHV
SDUD ORV DXWRUHV SULPHUDPHQWH SDUHFurD RIUHFHU XQD PHGLDFLuRQ HQWUH PRGR GH SURGXFFLuRQ
\ FXOWXUD SHUPLWLHQGR SHQHWUDU HQ ORV PHFDQLVPRV LUUDFLRQDOHV GH OD GRPLQDFLuRQ IDVFLVWD
DVur HV FRPR OR H[SUHVuR HQ FRQFUHWR )URPP HO LQWURGXFWRU GH HVWRV SULQFLSLRV HQ HO JUXSR
HQ  HQ VHJXQGR OXJDU HO SVLFRDQuDOLVLV SRVHurD FDWHJRUurDV DSOLFDEOHV DO HVWXGLR GH OD VLQ
UD]uRQ GH OD UDFLRQDOLGDG LQVWUXPHQWDO VLHQGR FDSD] GH PRVWUDU OD YLROHQFLD \ OD DJUHVLYLGDG
FRPR FRQWHQLGRV ODWHQWHV GH XQD UD]uRQ IRUPDO \ WHFQROuRJLFD SDUD $GRUQR +RUNKHLPHU \
0DUFXVH HO SVLFRDQuDOLVLV KDEUurD QR VuROR TXH DSOLFDUOR D ORV FRPSRUWDPLHQWRV FODUDPHQWH
LUUDFLRQDOHV VLQR D OD FUurWLFD GH OD PLVPD UDFLRQDOLGDG DGHPuDV HO SVLFRDQuDOLVLV WRPDED HQ
FRQVLGHUDFLuRQ HO FDUuDFWHU FRUSuRUHR \ ELROuRJLFR GHO VHU KXPDQR DFHQWXDQGR OD VH[XDOLGDG \
RIUHFLHQGR XQD WHRUurD GH OD JUDWLnFDFLuRQ UDGLFDOPHQWH FRQWUDULD DO DVFHWLVPR EXUJXuHV XQ
FXDUWR SXQWR PX\ LPSRUWDQWH HV TXH OD WHRUurD SVLFRDQDOurWLFD WDPELuHQ SHUPLWurD HODERUDU
XQD nORVRIurD GHO VXMHWR D WUDYuHV GH OD WHRUurD GH OD FRVLnFLDFLuRQ HV GHFLU HO FLHUUH GHO PXQGR
VRFLDO VH UHSURGXFurD HQ HO FLHUUH GHO VXMHWR DWUDSDGR SRU OD FRVLnFDFLuRQ FRPR GHQWUR GH
XQD FRUD]D SRU uXOWLPR OD PHWDSVLFRORJurD IUHXGLDQD SURSRUFLRQDED XQ IXQGDPHQWR D OD
DQWURSRORJurD PDWHULDOLVWD \ D VX SUHWHQVLuRQ GH DOFDQ]DU OD IHOLFLGDG LGHD TXH $GRUQR \
+RUNKHLPHU KDEurDQ HVWDEOHFLGR FRPR REMHWLYR GH VX FUurWLFD (Q uXOWLPR WuHUPLQR OD UH
FHSFLuRQ GHO SVLFRDQuDOLVLV UHVSRQGurD D XQD WHRUurD SUHYLD GH OR VRFLDO TXH OR QHFHVLWDED HQ
VXV H[SOLFDFLRQHV
/D UHYLVLuRQ GHO SVLFRDQuDOLVLV HQ 6 SuDJ 
9LG /DPR GH (VSLQRVD ( /D WHRUurD GH OD FRVLnFDFLuRQ GH 0DU[ D OD (VFXHOD GH )UuDQFIRUW $OLDQ]D
0DGULG  SuDJV 

/D H[SOLFDFLuRQ SVLFROuRJLFD GHO IHQuRPHQR IDVFLVWD D SDUWLU GH FDWHJRUurDV GHO SVLFRDQuDOL
VLV HV TXL]uDV OD PuDV VLJQLnFDWLYD HQ OD 'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ  (VWD VH EDVD GH KHFKR
HQ OD WHVLV GH TXH HO DQWLVHPLWLVPR HV SRVLEOH SRU OD SuHUGLGD GH DXWRQRPurD GHO LQGLYLGXR
XQD IDOWD GH DXWRQRPurD TXH GHSHQGH D VX YH] GH OD H[LVWHQFLD GH XQ \R GuHELO QDUFLVLVWD
(O \R HV HO UHVXOWDGR GHO MXHJR GH IXHU]DV LQWHULRUHV UHSULPLGDV OD QDWXUDOH]D LQWHUQD
GHO LQGLYLGXR SRU OD UHDOLGDG H[WHULRU TXH LPSRQH WRGD XQD VHULH GH UHQXQFLDV SDUD
SRGHU RSHUDU GHQWUR GH HOOD (O SUREOHPD VXUJH FXDQGR PXFKDV GH HVWDV UHQXQFLDV QR VRQ
YHUGDGHUDPHQWH LQWHUQDOL]DGDV FXDQGR HO \R QR VH LGHQWLnFD FRQ HOODV FRQ ODV uRUGHQHV D
ODV TXH VH OH REOLJD D VRPHWHUVH (QWRQFHV MXQWR D OD VXPLVLuRQ VXUJH HQ uHO XQ VXIULPLHQWR
TXH XQLGR D OD DQWHULRU VH WUDQVIRUPD HQ UHVHQWLPLHQWR XQ UHVHQWLPLHQWR TXH VH YXHOFD
SULPHUR FRQWUD ORV SDGUHV OXHJR FRQWUD XQR PLVPR \ nQDOPHQWH FRQWUD OD FLYLOL]DFLuRQ
TXH QR FRPSHQVD VXnFLHQWHPHQWH OD UHSUHVLuRQ GH ORV GHVHRV LQVWLQWLYRV UHTXHULGRV SDUD VX
SHUYLYHQFLD $O LQGLYLGXR QR OH TXHGD RWUD DOWHUQDWLYD TXH HO VRPHWLPLHQWR R OD UHVLVWHQFLD
RSWDQGR SRU OR JHQHUDO SRU OD SULPHUD SHUR EDMR OD IRUPD GH DJUHVLYLGDG 3XHV ELHQ D
HVWH WLSR GH SHUVRQDOLGDG HV D OD TXH $GRUQR \ +RUNKHLPHU GHQRPLQDQ XQ \R GuHELO XQ
\R H[SXHVWR SRU HVWDV PLVPDV FDUDFWHUurVWLFDV D OD PDQLSXODFLuRQ H[WHULRU D GHMDUVH OOHYDU
SRU DTXHOODV LQVWDQFLDV TXH SURPHWHQ SURWHFFLuRQ \ JUDWLnFDFLuRQ FRPR OD LQGXVWULD FXOWXUDO
R HO IDVFLVPR $GHPuDV OD GHELOLGDG GHO \R HV SDUD HOORV HO SULQFLSLR IXQGDPHQWDO TXH
SRVLELOLWD OD SUR\HFFLuRQ QDUFLVLVWD SRVWHULRU (V GHFLU HO \R GRPLQDGR SRU VX UHVHQWLPLHQWR
DJUHVLYR EXVFD VDWLVIDFHU VX SODFHU R VXV LQVWLQWRV UHSULPLGRV SRU PHGLR GH RWURV LQGLYLGXRV
D WUDYuHV GH OD LGHQWLnFDFLuRQ FRQ XQ JUXSR PuDV DXQ FRQ VX OurGHU TXH UHSUHVHQWD WRGDV ODV
FXDOLGDGHV TXH HO \R GuHELO TXLVLHUD WHQHU 'H HVWH PRGR ORV LPSXOVRV QDUFLVLVWDV GHO \R VH
VDWLVIDFHQ SRU OD LGHDOL]DFLuRQ GHO OurGHU SRU OD LGHQWLnFDFLuRQ H LPLWDFLuRQ GHO PLVPR
'H DTXur VH GHULYD TXH HO PRWLYR IXQGDPHQWDO TXH SRVLELOLWD HO DQWLVHPLWLVPR IDVFLVWD VHD
XQD LGHD GH SUR\HFFLuRQ HUUuRQHD TXH UHFXHUGD PXFKR D OD QRFLuRQ GHPLPHVLV DUFDLFD WUDWDGD
$GRUQR \ +RUNKHLPHU XWLOL]DQ HO WuHUPLQR IDVFLVPR SDUD UHIHULUVH DO IHQuRPHQR QD]L SULQFLSDOPHQWH
SRU GRV PRWLYRV SULPHUR SRUTXH HV HO YRFDEOR JHQuHULFR HPSOHDGR SRU OD L]TXLHUGD SDUD GHVLJQDU D ODV
GLFWDGXUDV \ VHJXQGR SRUTXH SUHWHQGHQ TXH VXV DQuDOLVLV WHQJDQ XQ YDORU JHQHUDO PuDV DOOuD GHO IDVFLVPR
JHUPDQR
$GRUQR \ +RUNKHLPHU KDFHQ UHIHUHQFLD DO FRPSOHMR GH (GLSR DQDOL]DGR SRU )UHXG (Q OD LQIDQFLD
HO SDGUH HV HO LQWUXVR HQ HO SDUDurVR RULJLQDO GHO QLaQR FRQ OD PDGUH SRU OR TXH VH FRQYLHUWH HQ HQHPLJR
DUTXHWurSLFR (Q HO LQFRQVFLHQWH WRGRV ORV HQHPLJRV VRQ VurPERORV GHO SDGUH VXUJLHQGR XQ GHVHR LUUHVLVWLEOH
GH GHVWUXLU D uHVWH TXH IUHFXHQWHPHQWH VH WUDQVIRUPD HQ YLROHQFLD

SRU $GRUQR \ +RUNKHLPHU FRQ DQWHULRULGDG (Q HIHFWR SDUD ORV DXWRUHV OD PLPHVLV GH
ODV VRFLHGDGHV SULPLWLYDV HUD OD YurD SDUD DKX\HQWDU HO SHOLJUR HO WHPRU D OD QDWXUDOH]D
VH FRQMXUDED PHGLDQWH XQD DVLPLODFLuRQ DO DPELHQWH QDWXUDO (VWH PLPHWLVPR LQPDQHQWH
DO KRPEUH KD VREUHYLYLGR D OR ODUJR GH OD KLVWRULD \ HQ OD uHSRFD DFWXDO VH PDQLnHVWD
WDPELuHQ HQ ODV PDVDV TXH FHGHQ D OD H[SUHVLuRQ GH VXV LPSXOVRV PLPuHWLFRV PHGLDQWH OD
LGHQWLnFDFLuRQ FRQ ODV IXHU]DV UHSUHVLYDV /D PLPHVLV \D QR HV KR\ HQ GurD XQD LGHQ
WLnFDFLuRQ PuDV R PHQRV DGHFXDGD D OD QDWXUDOH]D VLQR XQD LGHQWLnFDFLuRQ DELHUWD FRQ HO
GRPLQLR HQ uXOWLPD LQVWDQFLD FRQ OR TXH ORV DXWRUHV GHQRPLQDQ HO VurQGURPH DXWRULWDULR
/DV FDUDFWHUurVWLFDV SURSLDV GH HVWH VurQGURPH VRQ HVWXGLDGDV HQ XQ OLEUR SRVWHULRU /D SHU
VRQDOLGDG DXWRULWDULD HQ GRQGH OR TXH VH DQDOL]D QR HV OD nJXUD SURSLD GHO OurGHU VLQR ODV
FDUDFWHUurVWLFDV TXH SXHGHQ SURSLFLDU XQD SHUVRQDOLGDG DXWRULWDULD \ HQ FRQVHFXHQFLD ODV
FDUDFWHUurVWLFDV LQGLYLGXDOHV IDPLOLDUHV R JUXSDOHV TXH OOHYDQ D XQD SHUVRQD R D XQ FRQMXQWR
GH HOODV D DSR\DU HO IDVFLVPR
$GRUQR \ +RUNKHLPHU UHFKD]DQ HVWH WLSR GH SHUVRQDOLGDG DQFODGD HQ XQ \R GuHELO
IUXVWUDGR \ PDQLSXODEOH HVER]DQGR RWUR WLSR GH SHUVRQDOLGDG EDVDGD HQ OD DXWRQRPurD H
LQGHSHQGHQFLD \ FRQ XQ SHQVDPLHQWR FUurWLFR GRQGH KD\ UHODFLRQHV LQWHUSHUVRQDOHV SHUPL
VLYDV JXLDGDV SRU ODV FDWHJRUurDV GH DIHFWLYLGDG H LJXDOGDG QR KRVWLOLGDG H LGHQWLnFDFLuRQ
(V XQD SHUVRQDOLGDG QR DXWRULWDULD TXH GLULJLUurD VXV HPRFLRQHV \ VHQWLPLHQWRV KDFLD HO
RWUR FRPR VXMHWR QXQFD FRPR REMHWR \ TXH UHODFLRQDUurD VXV LPSXOVRV FRQ OD FDSDFLGDG
SDUD HO DPRU \ OD FRPSUHQVLuRQ
5HVSHFWR D OD WHVLV UHOLJLRVD GHO SUREOHPD DQWLVHPLWD $GRUQR \ +RUNKHLPHU RSLQDQ
TXH HO UHFKD]R GH ORV MXGurRV YLHQH PRWLYDGR SRU XQD HQYLGLD FXOWXUDO TXH HQIUHQWD D
OD UHOLJLuRQ GHO 3DGUH bMXGDurVPRb FRQ OD UHOLJLuRQ GHO +LMR bFULVWLDQLVPRb TXHULHQGR
uHVWD uXOWLPD LPSRQHU VX OHJLWLPLGDG \ GHVWUXLU D ORV TXH OD QLHJDQ FRPR WDO < HV TXH HO
FULVWLDQLVPR HV XQD UHOLJLuRQ GH GRPLQLR GHVGH HO PRPHQWR TXH VH KDFH D 'LRV KRPEUH
SXHV DO DFHUFDUVH DVur OR DEVROXWR D OR nQLWR HO PLVPR KRPEUH VH DEVROXWL]D VH DO]D FRPR
$TXur VH UHFRJHQ LGHDV GH ORV DaQRV WUHLQWD FXDQGR OD WHRUurD FUurWLFD LQWHQWDED ORFDOL]DU ODV UDurFHV GHO
QD]LVPR HQ HO DXWRULWDULVPR GH DOJXQDV LQVWDQFLDV GH OD VRFLHGDG DOHPDQD \ HQ OD HVWUXFWXUD GH OD IDPLOLD
$GHPuDV HVWH OLEUR VH FRQVLGHUD LQRYDGRU WDQWR HQ VXV SODQWHDPLHQWRV FRQFHSWXDOHV FRPR HQ VX HVWUDWHJLD
PHWRGROuRJLFD \D TXH VH OHYDQWD VREUH ORV UHVXOWDGRV GH XQD VHULH GH HQFXHVWDV TXH KDFHQ GH uHO HO SUHFXUVRU
GH ORV HVWXGLRV UHVSHFWR D FXOWXUD SROurWLFD $GRUQR 7 : 6WXGLHV LQ WKH $XWKRULWDULDQ 3HUVRQDOLW\
HQ *6  , SuDJV 

LQVWDQFLD SRGHURVD TXH TXLHUH VXVWLWXLU FRQ VX SRGHU D 'LRV /D DXWRULGDG KXPDQD HV
FRQnUPDGD PHGLDQWH OD UD]uRQ GH GRPLQLR GHO KRPEUH \ uHVWH HV HO FDPLQR GH VDOYDFLuRQ (Q
FDPELR HQ HO MXGDurVPR VuROR HO DPRU PHGLDGR SRU HO FRQRFLPLHQWR SXHGH ORJUDU VDOYDU D OD
KXPDQLGDG UHFXuHUGHVH TXH XQD LGHD EuDVLFD HQ OD WHRUurD FUurWLFD HV HO ORJUR GH OD IHOLFLGDG
KXPDQD
3RU uXOWLPR VH HQFXHQWUD OD H[SOLFDFLuRQ VRFLRHFRQuRPLFD GHO DQWLVHPLWLVPR EDVDGD SULQ
FLSDOPHQWH HQ OD LGHD GH TXH HQ OD IDVH GH OD VRFLHGDG FDSLWDOLVWD SRVWLQGXVWULDO VH H[LJH
TXH WRGR HVWuH HQ UHODFLuRQ FRQ HO SURFHVR GH SURGXFFLuRQ TXH WRGR HVWuH FRPSURPHWLGR FRQ
OD FUHDFLuRQ GH ULTXH]D VRFLDO HQ EHQHnFLR GH OD QDFLuRQ FHQVXUDQGR D DTXuHOORV TXH QR
SURGXFHQ FRPR ORV PDUJLQDGRV ORV YDJDEXQGRV R ORV MXGurRV SXHV DFDUUHDQ SUREOHPDV D
OD VRFLHGDG (Q FRQFUHWR HO RGLR D uHVWRV uXWOLPRV VH GHEH D VX DFWLYLGDG FRPHUFLDO QR
VLWXDGD HQ OD HVIHUD GH OD SURGXFFLuRQ VLQR HQ OD GH OD GLVWULEXFLuRQ R FLUFXODFLuRQ GH ORV
SURGXFWRV (O MXGurR QR HVWuD HQ FRQWDFWR FRQ OD PDQXIDFWXUDFLuRQ DSDUHFLHQGR DVur FRPR HO
QHJRFLDQWH SDUuDVLWR H LPSURGXFWLYR TXH VH DSURYHFKD GH ORV WUDEDMDGRUHV 3RU WDQWR VH OHV
FXOSD D DTXuHOORV GH OD LQMXVWLFLD VRFLDO QR D ORV JUDQGHV PRQRSROLRV R FDUWHOV LPSRVLEOHV
GH SHUVHJXLU GH ORV IDOORV HFRQuRPLFRV GHO VLVWHPD \ PHGLDQWH XQD IDOVD SUR\HFFLuRQ GH
QXHYR VH KDFH D ORV MXGurRV HO REMHWLYR IuDFLO GH DJUHVLuRQ \ SHUVHFXFLuRQ
(Q uXOWLPD LQVWDQFLD HO DQWLVHPLWLVPR HV SULQFLSDOPHQWH HO UHVXOWDGR GH XQD IDOVD
SUR\HFFLuRQ GH PLHGRV \ GHVHRV UHSULPLGRV ORV VHQWLPLHQWRV GH LPSRWHQFLD H LQFDSDFLGDG
GH ODV PDVDV VRQ SUR\HFWDGRV VREUH DTXuHOORV TXH SDUHFHQ SRWHQWHV R FDSDFHV ORV MXGurRV
(VWRV DO VHU XQD PLQRUurD GLIHUHQWH QR VRPHWLGD D OD LGHQWLnFDFLuRQ GHO SHQVDPLHQWR QL
VLTXLHUD HQ HO uDPELWR UHOLJLRVR YDQ D FXHVWLRQDU \ FRPSURPHWHU OD YDOLGH] GHO RUGHQ VRFLDO
YLJHQWH 'H DKur VX SHUVHFXFLuRQ DXQTXH GH KHFKR GLFHQ $GRUQR \ +RUNKHLPHU uHVWD SRGUurD
GDUVH VREUH FXDOTXLHU RWUR JUXSR PLQRULWDULR \ VRVSHFKRVR GH IDOWD GH LQWHJUDFLuRQ (O DQWL
VHPLWLVPR HV GH HVWH PRGR FRQVHFXHQFLD GH OD SDUDQRLD \ IUXVWUDFLuRQ GH ORV KRPEUHV (O
SUREOHPD HV TXH HVWH WLSR GH LQGLYLGXRV SDUDQRLFRV IUXVWUDGRV \ IuDFLOPHQWH PDQLSXODEOHV
VH H[WLHQGHQ FDGD YH] PuDV HQ HVWD VRFLHGDG DGPLQLVWUDGD EDMR OD PHQWDOLGDG GHO WLFNHW
\ HO RGLR D OD GLIHUHQFLD
+D\ TXH GDU SDVR D XQ QXHYR WLSR GH VRFLHGDG GRQGH QR WULXQIH OD EDUEDULH QL OD
VLQUD]uRQ GRQGH HO GRPLQLR LUUDFLRQDO QR WHQJD OD uXOWLPD SDODEUD 3HUR HVWR VuROR HV SRVL
EOH VL OD ,OXVWUDFLuRQ WRPD FRQFLHQFLD GH Vur PLVPD \ GH VX GLDOuHFWLFD uXQLFDPHQWH XQD

,OXVWUDFLuRQ FUurWLFD FRQVLJR PLVPD \ FRQ VX SURFHVR GH DXWRGHVWUXFFLuRQ SXHGH DFDEDU FRQ
OD LUUDFLRQDOLGDG GH OD UD]uRQ (V OD ,OXVWUDFLuRQ PLVPD GXHaQD GH Vur \ HQ SURFHVR GH FRQ
YHUWLUVH HQ IXHU]D PDWHULDO OD LQVWDQFLD TXH SRGUurD URPSHU ORV OurPLWHV GH OD ,OXVWUDFLuRQ
 $SXQWHV \ HVER]RV YHUGDG \ FUurWLFD
(O SURSuRVLWR uXOWLPR GH OD 'LDOuHWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ KD FRQVLVWLGR HQ PRVWUDU ODV
FRQWUDGLFFLRQHV \ DQWLQRPLDV SURSLDV GH XQ SHQVDPLHQWR HO LOXVWUDGR TXH QR KD OLEHUDGR
DO JuHQHUR KXPDQR SRU HO FRQWUDULR OR KD KXQGLGR HQ OD RSUHVLuRQ LUUDFLRQDO /D FDXVD
GH HVWH KHFKR OD VLWuXDQ $GRUQR \ +RUNKHLPHU HQ HO SURSLR FRQFHSWR GH UD]uRQ TXH HPHUJH
FRQ HO SURFHVR FLYLOL]DWRULR \ TXH VH GHVDUUROOD GH PRGR SOHQR HQ OD ,OXVWUDFLuRQ (V OD
UD]uRQ LQVWUXPHQWDO LGHQWLnFDQWH XQD UD]uRQ HQWHQGLGD FRPR YROXQWDG GH GRPLQLR \ QR
FRPR YROXQWDG GH YHUGDG ,OXVWUDFLuRQ KD VLGR GHVGH HO SULQFLSLR VLQuRQLPR GH HQFDGHQDU
\ GRPLQDU SRU HVR ORV SDVRV GH OD KXPDQLGDG QR VH KDQ GLULJLGR KDFLD XQD VRFLHGDG
HPDQFLSDGD VLQR KDFLD XQD SURJUHVLYD EDUEDULH (O SUR\HFWR GH UHFRQVWUXFFLuRQ UDFLRQDO GHO
PXQGR KD OOHYDGR HQ VX VHQR VX PLVPD QHJDFLuRQ OD LUUDFLRQDOLGDG GH OD UD]uRQ GRPLQDGRUD
3HUR $GRUQR \ +RUNKHLPHU VH FRQVLGHUDQ GHSRVLWDULRV GH ORV LGHDOHV LOXVWUDGRV \ SRU
WDQWR VX REMHWLYR VLJXH VLHQGR FRQVWUXLU XQD VRFLHGDG OLEUH \ MXVWD YHUGDGHUD DO VHUYLFLR
GHO KRPEUH !&uRPR HV HVWR SRVLEOH HQ OD DFWXDO VLWXDFLuRQ GH VRPHWLPLHQWR \ GHVWUXFFLuRQ
TXH DTXHMD WDQWR D OD QDWXUDOH]D FRPR DO LQGLYLGXR" 6uROR PHGLDQWH XQD UHoH[LuRQ FUurWLFD
TXH GHQXQFLH OD IDOVHGDG GHO VLVWHPD \ HO GHVDUUROOR GH VX UD]uRQ GRPLQLR YLFLDGD GHVGH
HO RULJHQ /D nORVRIurD VLJQLnFD UHoH[LuRQ VREUH HO SURFHVR VRFLDO \ WRPD GH FRQFLHQFLD
FUurWLFD GH VXV DQWDJRQLVPRV OD nORVRIurD HV HO HMHUFLFLR GH XQD UD]uRQ FUurWLFD TXH VDFD D OD
OX] ODV FRQWUDGLFFLRQHV H[LVWHQWHV HQ OD UHDOLGDG GH XQD UHDOLGDG TXH QLHJD FRPR IDOVD
/D UHoH[LuRQ FUurWLFD HV HO uXQLFR FDPLQR SDUD OOHJDU D OD YHUGDG \ FRQnJXUDU RWUR WLSR GH
VRFLHGDG < HV TXH OD YHUGDG SDUD ORV DXWRUHV QR FRLQFLGH FRQ HO PXQGR GDGR QR VH
LGHQWLnFD FRQ uHO $GRUQR \ +RUNKHLPHU QR GDQ XQD GHnQLFLuRQ FRQFUHWD GHO FRQFHSWR GH
YHUGDG VH DFHUFDQ D HOOD QHJDWLYDPHQWH HQXQFLDQGR TXH QR HV XQ LQVWUXPHQWR DO VHUYLFLR GH
OR H[LVWHQWH SXHV VH RSRQH D OD IRUPD GRPLQDQWH GH VDEHU D OD FRQFHSFLuRQ HSLVWHPROuRJLFD
WUDGLFLRQDO GH OD KLVWRULD GH GRPLQLR (Q UHDOLGDG OD YHUGDG DO LJXDO TXH OD nORVRIurD
', SuDJ 

VHUuD FUurWLFD GHQXQFLD GH WRGR DTXHOOR TXH REVWDFXOL]D HO GHVDUUROOR GHO KRPEUH KDFLD XQ
IXWXUR PHMRU (O SHQVDPLHQWR VREUH OD YHUGDG HV HO ODGR XWuRSLFR GH OD nORVRIurD GH HVWRV
GRV DXWRUHV TXH VXHaQDQ R DQVurDQ FRQ XQD VRFLHGDG GLVWLQWD GRQGH QR H[LVWD HO GRORU
OD PLVHULD OD RSUHVLuRQ 'H WRGRV PRGRV HOORV HQ OD 'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ QR
FDUDFWHUL]DQ GLFKD VRFLHGDG Vur OR TXH OD KDFH SDGHFHU OR TXH QHFHVLWD VHU WUDQVIRUPDGR
SRU XQ HVIXHU]R FRPXQLWDULR \ SRU PHGLR GH OD VROLGDULGDG bFRPSDVLuRQb HQWUH ORV VHUHV
KXPDQRV $GRUQR \ +RUNKHLPHU VH TXHGDQ DTXur DO QLYHO GH OD FUurWLFD FRPR DXWRUUHoH[LuRQ
R DXWRFUurWLFD LQFOXVR SXHV SDUD HOORV HO FRQRFLPLHQWR UHoH[LYR VREUH OD UD]uRQ GH GRPLQLR
VREUH OD UHSUHVLuRQ HV \D OLEHUDFLuRQ GH VX SRGHU DOLHQDQWH
/D SHUPDQHQFLD FUurWLFD HQ OD EuXVTXHGD GH OD YHUGDG HV HO SXQWR HQ FRPuXQ GH OD nORVRIurD
GH $GRUQR \ +RUNKHLPHU \ WDPELuHQ HO uXOWLPR WHPD TXH VH DSXQWD R HVER]D HQ OD
'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ QR KD\ TXH EDMDU OD JXDUGLD HQ OD WDUHD FUurWLFD \ PDQWHQHU OD
HVSHUDQ]D GH HQFRQWUDU OR RWUR GH OD UD]uRQ YHUGDG $GHPuDV OD nORVRIurD FRPR UHoH[LuRQ
FUurWLFD WDPELuHQ GHEH FULWLFDUVH D Vur PLVPD DSOLFDUVH VXV SULQFLSLRV VL QR TXLHUH FRQYHUWLUVH
HQ XQ QXHYR VLVWHPD GH SHQVDPLHQWR +D\ TXH SHUPDQHFHU QHFHVDULDPHQWH HQ OD FUurWLFD
SRUTXH HO TXH $XVFKZLW] VH GLHUD \ DuXQ SXHGD GDUVH FRPR SRVLELOLGDG \ UHDOLGDG KDFH
LQKXPDQR FRQVDJUDU OR H[LVWHQWH /D EDUEDULH VLJXH H[LVWLHQGR PLHQWUDV HQ OR HVHQFLDO
SHUGXUHQ ODV FRQGLFLRQHV TXH SURYRFDURQ HVD UHFDurGD 3UHFLVDPHQWH DKur HVWuD HO KRUURU
$GRUQR \ +RUNKHLPHU LQYRFDQ GRORURVDPHQWH D OD DXWRUUHoH[LuRQ FUurWLFD KDFLHQGR XQD
OODPDGD SDUD TXH QXQFD VH ROYLGHQ ODV FRQGLFLRQHV TXH SURSLFLDURQ HO GHUUXPEH GH OD
UD]uRQ HQ OD EDUEDULH ODQ]DQ XQ JULWR GH VRFRUUR DO DLUH HVSHUDQGR TXH HQ XQ IXWXUR VH
UHFRMD 3RUTXH VL HO GLVFXUVR GHEH KR\ GLULJLUVH D DOJXLHQ QR HV D ODV GHQRPLQDGDV
PDVDV QL DO LQGLYLGXR TXH HV LPSRWHQWH VLQR PuDV ELHQ D XQ WHVWLJR LPDJLQDULR D TXLHQ VH
OR GHMDPRV HQ KHUHQFLD SDUD TXH QR SHUH]FD HQWHUDPHQWH FRQ QRVRWURV
(Q FRQFOXVLuRQ OD 'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ HV OD DSRUWDFLuRQ GH $GRUQR \ +RUNKHLPHU
$GRUQR 7 :&RQVLJQDV $PRUURUWX %XHQRV $LUHV  SuDJ 
', SuDJ  (VWD FLWD FRQ OD TXH SUuDFWLFDPHQWH WHUPLQD OD 'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ HV PXHVWUD
HYLGHQWH GHO SHVLPLVPR TXH HPEDUJD HQ HVWH PRPHQWR D HVWRV DXWRUHV DQWH OD VLWXDFLuRQ VRFLDO (VWH HV
XQ KHFKR TXH ORV GLIHUHQFLD HQ JUDQ PHGLGD GHO RSWLPLVPR GH 0DUFXVH TXH Vur YHurD OD SRVLELOLGDG GH XQD
UHYROXFLuRQ TXH WUDQVIRUPDUD HO RUGHQ H[LVWHQWH (VR Vur SDUD uHO QR EDVWDED FRQ WRPDU FRQFLHQFLD UDFLRQDO
GH OD LQMXVWLFLD HUD SUHFLVR VHQWLU VXEMHWLYDPHQWH WDPELuHQ OD QHFHVLGDG GH OLEHUDUVH 8QD OLEHUDFLuRQ TXH
YHQGUurD HQFDEH]DGD SRU ODV PLQRUurDV UDFLDOHV ORV GHVHPSOHDGRV ORV LQHPSOHDEOHV ORV PDUJLQDGRV ORV
FDSDFHV GH JUDQ UHFKD]R SURYLVWRV GH FRQFLHQFLD FUurWLFD

DO HMHUFLFLR FUurWLFR VX GHQXQFLD D OD FRQFHSFLuRQ GH UD]uRQ LPSHUDQWH \ D OD LUUDFLRQDOLGDG
PDQLnHVWD HQ OD KLVWRULD TXH LPSRVLELOLWDQ OD YHUGDG XQD DXWuHQWLFD HPDQFLSDFLuRQ VRFLDO
8QD GHQXQFLD FUurWLFD TXH GHEH HMHUFHUVH QHJDWLYDPHQWH H[SUHVDQGR OR TXH QR KD\ TXH
UHSHWLU QL FRQWLQXDU (O FDPLQR QHJDWLYR HV HO PuDV DSWR SDUD VDFDU D OD UD]uRQ \ D OD
VRFLHGDG DFWXDO GH OD SRVWUDFLuRQ HQ TXH VH HQFXHQWUDQ (O FRQFHSWR SRVLWLYR GH ,OXVWUDFLuRQ
DO TXH VH DOXGurD HQ XQ SULQFLSLR KD GH FRQVWUXLUVH SRU PHGLR GH OD QHJDFLuRQ 'H HVWH
PRGR OD DXWRUUHoH[LuRQ FUurWLFD TXH TXHGD HPSOD]DGD HQ 'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ VH
FXPSOLUuD HQ 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD D WUDYuHV GH OD QRFLuRQ GH UDFLRQDOLGDG GLDOuHFWLFD 'LDOuHFWLFD
QHJDWLYD KDUuD HSLVWHPROuRJLFDPHQWH FRQPHQVXUDEOHV ORV PRPHQWRV WHuRULFRV SHUVHJXLGRV HQ
'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ 
&DSurWXOR 
(SLVWHPRORJurD \ PuHWRGR GH OD
?’LDOuHFWLFD QHJDWLYD
8Q JUXSR GH KRPEUHV LQWHUHVDGRV HQ WHRUurD VRFLDO \ IRUPDGRV HQ
HVFXHODV GLIHUHQWHV VH DJUXSDURQ HQ WRUQR D OD FRQYLFFLuRQ GH TXH OD
IRUPXODFLuRQ GH OR QHJDWLYR HQ OD uHSRFD GH WUDQVLFLuRQ HUD PuDV LPSRUWDQWH TXH
ODV FDUUHUDV DFDGuHPLFDV /R TXH ORV XQLuR IXH OD DSUR[LPDFLuRQ FUurWLFD D OD
VRFLHGDG H[LVWHQWH
(VWD FLWD SHUWHQHFLHQWH D +RUNKHLPHU UHVXPH HQ SRFDV SDODEUDV HO REMHWLYR SULQFLSDO GH
$GRUQR \ GH WRGD OD (VFXHOD GH )UuDQFIRUW 6X WDUHD WDO FRPR HOORV PLVPRV OD IRUPXODURQ
\ WDO FRPR VH KD YLVWR KDVWD DKRUD FRQVLVWLuR HQ UHDOL]DU XQD FUurWLFD UDFLRQDO D OD VRFLHGDG
SRVWLQGXVWULDO XQD FUurWLFD PRWLYDGD SRU OD FDWuDVWURIH GH OD 6HJXQGD *XHUUD TXH OOHYDED
QHFHVDULDPHQWH D SODQWHDUVH FuRPR XQD VRFLHGDG TXH VH VHQWurD RUJXOORVD GHO SURJUHVR \
FRQRFLPLHQWR FLHQWurnFRWuHFQLFR DOFDQ]DGR KDEurD GHVDUUROODGR DO PLVPR WLHPSR OD PuD[LPD
EDUEDULH KDVWD HQWRQFHV FRQRFLGD HO QD]LVPR /D FUurWLFD GHPRVWUDED TXH HOOR VuROR HUD
SRVLEOH SRU OD PLVPD FRQWUDGLFFLuRQ H[LVWHQWH HQ HO FRQFHSWR GH UD]uRQ HQ YLJHQFLD OD UD]uRQ
LOXVWUDGD
/D nORVRIurD GH $GRUQR WLHQH HVWDV UHoH[LRQHV FRPR SXQWR GH SDUWLGD SHUR GDQGR




XQ SDVR PuDV DGHODQWH 3DUD uHO QR VuROR HV QHFHVDULR GHQXQFLDU OD IDOVD DSDULHQFLD GH
UDFLRQDOLGDG GH OD UD]uRQ VLQR UHDOL]DU XQD WHRUurD FUurWLFD TXH UHFKDFH OD DnUPDFLuRQ GH OR
SRVLWLYDPHQWH H[LVWHQWH (O WHPD GH OD QHJDFLuRQ HV VXPDPHQWH LPSRUWDQWH HQ OD nORVRIurD
GH HVWRV SHQVDGRUHV SHUR TXLHQ OR GHVDUUROOD GH XQD IRUPD PuDV H[SOurFLWD KDFLuHQGROR
LQFOXVR HO QuXFOHR GH VX REUD HV $GRUQR 'H HOOR GD PXHVWUD \D HO WurWXOR GH OD TXH VH
FRQVLGHUD XQD GH ODV SLH]DV FHQWUDOHV GH VX SHQVDPLHQWR 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD
'H WRGDV IRUPDV LQWHQWDU H[SRQHU OD DUJXPHQWDFLuRQ GH OD 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD GH
$GRUQR HV XQD WDUHD DUGXDPHQWH GLIurFLO \ HOOR QR VuROR SRU OD GHQVLGDG GH VX FRQWHQLGR VLQR
WDPELuHQ SRU HO SURSLR PRGR GH VX SUHVHQWDFLuRQ &DVL WRGRV ORV HVSHFLDOLVWDV HQ VX REUD
FRLQFLGHQ HQ VHaQDODU HVWD GLnFXOWDG \D TXH VX nORVRIurD VH H[SUHVD FRPR UHSHWLGDPHQWH
VH KD VHaQDODGR GH XQD PDQHUD DVLVWHPuDWLFD \ HQVD\urVWLFD $Vur 0DUWLQ -D\ KDEOD GH XQ
HVWLOR DWRQDO GH HVFULELU \ GH SHQVDU SURSLFLDGR SRU VXV HVWXGLRV GH FRPSRVLFLuRQ \ HQ
FRQFUHWR SRU OD LQoXHQFLD GH 6FKRQEHUJ 3HUR HVWH KHFKR QR HV DOJR LOuRJLFR HQ $GRUQR VL
VH WLHQH HQ FXHQWD VX SURSLD LGHD GH nORVRIurD XQD nORVRIurD HQ FRQWUD GH WRGR VLVWHPD \ D
OD TXH uHO FDUDFWHUL]D FRPR GLDOuHFWLFD
(O TXH $GRUQR VH QLHJXH D KDFHU LQYHVWLJDFLRQHV SURSLDPHQWH VLVWHPuDWLFDV
HV H[SUHVLuRQ H[DFWD QR VuROR GH VX FRQFHSFLuRQ GHO nORVRIDU VLQR GH XQD GHWHU
PLQDGD LGHD nORVuRnFD  VX UHVLVWHQFLD FRQWUD OD FRDFFLuRQ GHO VLVWHPD \ OD
MHUDUTXL]DFLuRQ GHO SHQVDPLHQWR VH UHYHOD HQ VX SDVLuRQ FRQWUD OD REUD PDHVWUD
$GRUQR HVFULEH VXV REUDV GH DFXHUGR FRQ VX SURSLR PuHWRGR GLDOuHFWLFRQHJDWLYR XQ
PuHWRGR LQPDQHQWH HQ HO TXH VH VRPHWHQ D FUurWLFD ODV FRQVLGHUDFLRQHV LQWHUQDV GH WRGD
nORVRIurD OD GH ORV RWURV H LQFOXVR OD SURSLD DXWRFUurWLFD SDUD DVur SRGHU IXQGDPHQWDU
VXV UHVXOWDGRV FRPR DOLDGRV GHO VLVWHPD \ UHFKD]DUORV (VWR GH WRGRV PRGRV VH YHUuD PuDV
DGHODQWH HQ VX SURSLD 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD GRQGH VX SURSuRVLWR HQ OD FUurWLFD D RWUDV WHRUurDV
nORVuRnFDV VHUuD SRQHU GH PDQLnHVWR D WUDYuHV GH OD GLDOuHFWLFD ODV SURSLDV FRQWUDGLFFLRQHV
\ DQWLQRPLDV TXH HPHUJHQ GH VXV SULQFLSLRV DEVROXWRV ,QFOXVR D OD KRUD GH H[SRQHU
VX nORVRIurD XWLOL]DUuD HVWH PLVPR PuHWRGR HFKDQGR PDQR GH OR TXH OODPDUuD PRGHORV GH
GLDOuHFWLFD QHJDWLYD
$ SuDJ 
+DEHUPDV - 3HUnOHV nORVuRnFRSROurWLFRV 3)3 7DXUXV 0DGULG  SuDJ 
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$KRUD ELHQ !HQ TXuH FRQVLVWH GLFKD GLDOuHFWLFD QHJDWLYD" (Q SULPHU OXJDU KD\ TXH WHQHU
HQ FXHQWD TXH HVWD REUD D OD TXH VH KD FRQVLGHUDGR GHQWUR GH VX SURGXFFLuRQ PDGXUD HVWuD
\D DQWLFLSDGD HQ HVFULWRV GH VX MXYHQWXG FRPR VHUuD $FWXDOLGDG GH OD nORVRIurD 7DQWR 0DU
WLQ -D\ FRPR 6XVDQ %XFN0RUVV GHnHQGHQ OD FRQWLQXLGDG HQ HO SHQVDPLHQWR GH $GRUQR
FRQVLGHUDQGR TXH VXV LGHDV FODYHV HVWuDQ \D HQ JHUPHQ GHVGH XQ SULQFLSLR DXQTXH SRV
WHULRUPHQWH ODV GHVDUUROOH \ HQJDUFH HQ XQD FRQFHSFLuRQ nORVuRnFD FRPSOHWD 2WUR OLEUR
FRPR /D LGHRORJurD FRPR OHQJXDMH HV OODPDGR SRU HO SURSLR $GRUQR XQD SURSHGHuXWLFD GH OD
'LDOuHFWLFD QHJDWLYD XQD DQWLFLSDFLuRQ D OD PLVPD (Q VHJXQGR OXJDU WRGR DQuDOLVLV TXH VH
LQWHQWH KDFHU GH XQD REUD WDQ FRPSOHMD YD D VLPSOLnFDU VX FRQWHQLGR DXQTXH VH LQWHQWDUuD
VHJXLU OR PuDV FXLGDGRVDPHQWH SRVLEOH HO SURSLR GLVFXUVR GH $GRUQR H[SRQLHQGR VXV LGHDV
\ WuHUPLQRV IXQGDPHQWDOHV \ H[SOLFuDQGRORV HQ HO FRQMXQWR GH OD DUJXPHQWDFLuRQ :HOOPHU
GLFH TXH LQWURGXFLU HO SHQVDPLHQWR GH XQ DXWRU HV VLHPSUH GLIurFLO SHUR HQ HO FDVR GH
$GRUQR HO LQWHQWR FRQGXFH FDVL QHFHVDULDPHQWH D VHQWLU TXH OR HVHQFLDO VH OH HVFDEXOOH D
XQR HQWUH ORV KLORV GH VX UHG HQ $GRUQR OR HVHQFLDO VH HVFRQGH HQ IuRUPXODV TXH SXHGHQ
VHU FLWDGDV 3UHFLVDPHQWH HQ HVR ORV WH[WRV GH $GRUQR VH DSUR[LPDQ D ODV SURGXFFLRQHV
OLWHUDULDV KD\ TXH OHHUORV SXHGHQ FLWDUVH SHUR QR SXHGHQ UHVXPLUVH VLQ PXWLODUVH
$ SHVDU GH WRGR \ HQ IRUPD GH LQWURGXFFLuRQ KD\ TXH GHFLU TXH OD 'LDOuHFWLFD QHJD
WLYD HV XQD REUD TXH SDUWH GH XQD GLDOuHFWLFD KHJHOLDQD LQYHUWLGD SXHVWD VREUH VXV SLHV
/D GLDOuHFWLFD GH +HJHO SRVWXODED OD LGHQWLGDG HQWUH HVSurULWX \ QDWXUDOH]D HQWUH UD]uRQ \
UHDOLGDG MXVWLnFDQGR SRU WDQWR OD VRFLHGDG \ OD KLVWRULD FRPR XQ SURFHVR DEVROXWDPHQWH
UDFLRQDO DMXVWDGR D OD UD]uRQ (YLGHQWHPHQWH $GRUQR GHVGH OD SRVLFLuRQ PDU[LVWD GH OD
TXH SDUWH QR SRGurD DFHSWDU GLFKD LGHQWLnFDFLuRQ \ MXVWLnFDFLuRQ GHO VWDWX TXR 3DUD uHO OD
UHDOLGDG QR VuROR QR HV UDFLRQDO VLQR TXH KDEUurD OOHJDGR D DOFDQ]DU XQ HVWDGR GH EDUEDULH
H LUUDFLRQDOLGDG FXDOLWDWLYDPHQWH QXHYR (OOR QR REVWDQWH QR OH OOHYDUuD D SURFODPDU XQ
DEDQGRQR GH OD UDFLRQDOLGDG VL GHO FRQFHSWR GH UD]uRQ LOXVWUDGR VLQR D HVWDEOHFHU XQD
QXHYD QRFLuRQ GH UD]uRQ XQD UD]uRQ FUurWLFD TXH OH VLUYLHVH SDUD IXQGDPHQWDU nORVuRnFDPHQWH
VX UHFKD]R GH OD VRFLHGDG FRQWHPSRUuDQHD < HVWD UD]uRQ FUurWLFD VH YD D HMHUFLWDU SUHFLVD
PHQWH HQ OR TXH $GRUQR GHQRPLPD XQD GLDOuHFWLFD QHJDWLYD GLDOuHFWLFD HQ WDQWR TXH SDUWH
GHO UHFRQRFLPLHQWR GHO FDUuDFWHU FRQWUDGLFWRULR GH OD UD]uRQ KXPDQD QHJDWLYD SRUTXH VH
SUHVHQWD FRPR FUurWLFD \ QHJDFLuRQ GH OD SRVLWLYLGDG GDGD $QWH WRGR GLDOuHFWLFD QHJDWLYD
VLJQLnFD SDUD $GRUQR OD QR DnUPDFLuRQ GH OD LGHQWLGDG HQWUH UD]uRQ \ UHDOLGDG HQWUH VXMHWR
9LG HQ :HOOPHU $ 6REUH OD GLDOuHFWLFD GH PRGHUQLGDG \ SRVWPRGHUQLGDG RSFLW SuDJ  \ 

\ REMHWR $nUPDU OD LGHQWLGDG VLJQLnFD DQXODU ODV GLIHUHQFLDV UHGXFLU OD PXOWLSOLFLGDG D OD
XQLGDG OR GDGR SDUWLFXODU \ FRQFUHWR DO SHQVDPLHQWR SDUD DVur SRGHU GRPLQDUOR $GRUQR
UHFKD]D SRU HVWR OD GLDOuHFWLFD LGHDOLVWD SRUTXH DnUPD OD UHFRQFLOLDFLuRQ GHO HVSurULWX FRQ
VX RSXHVWR HQ XQ VLVWHPD FHUUDGR \ SRU WDQWR HQFXEUH OD UHDOLGDG GH OD DOLHQDFLuRQ GH
OD GLVFRUGDQFLD HQWUH UD]uRQ \ UHDOLGDG KLVWuRULFD (Q OR H[SXHVWR FRQVLVWH SULQFLSDOPHQWH
HVTXHPuDWLFDPHQWH HO FRQWHQLGR GH OD GLDOuHFWLFD QHJDWLYD GH $GRUQR (Q XQD nORVRIurD
TXH VH GHnQH FRPR DQWLVLVWHPD \ TXH QR DFHSWD OD LGHQWLGDG GHO FRQFHSWR FRQ DTXHOOR D
OR TXH VH UHnHUH
 VH SRGUurD OODPDU D OD 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD XQ DQWLVLVWHPD &RQ ORV
PHGLRV GH XQD OuRJLFD GHGXFWLYD OD 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD UHFKD]D HO SULQFLSLR GH
XQLGDG \ OD RPQLSRWHQFLD \ VXSHULRULGDG GHO FRQFHSWR
8QDV OurQHDV PuDV DGHODQWH $GRUQR DnUPD LQFOXVR TXH D OD nORVRIurD OH HV LPSUHVFLQGLEOH
bSRU GLVFXWLEOH TXH HOOR VHDb FRQnDU HQ TXH HO FRQFHSWR SXHGH VXSHUDU HO FRQFHSWR
DXQTXH HOOR VLJQLnTXH SDUD HO OHFWRU HO HVIXHU]R GH FRPSUHQGHU XQD nORVRIurD TXH GLFH DOJR
PuDV DOOuD GH OD UHSUHVHQWDFLuRQ FRQFHSWXDO 'H WRGRV PRGRV QR KD\ TXH GHMDUVH HQJDaQDU
SRU HVWDV SDODEUDV SXHV ODV H[SUHVLRQHV GH $GRUQR WLHQHQ XQ VHQWLGR FODUR \ SUHFLVR
XQD YH] TXH VH FRPSUHQGH OD WHUPLQRORJurD \ HO FDPSR WHuRULFR HQ HO TXH VH GHVDUUROOD VX
SHQVDPLHQWR $GHPuDV QR KD\ TXH ROYLGDU TXH SDUD $GRUQR OD H[SUHVLuRQ GHO SHQVDPLHQWR
HUD IXQGDPHQWDO (O FXLGDED VX HVWLOR SHUR VLQ SHUGHU QXQFD HO ULJRU GH OR H[SUHVDGR
0uDV DuXQ GHFurD TXH
(O SHQVDPLHQWR QR HV FRQFOX\HQWH KDVWD TXH HVWuD H[SUHVDGR HQ OD H[
SRVLFLuRQ YHUEDO OR GLFKR YDJDPHQWH HVWuD PDO SHQVDGR
6H HVSHUD TXH HVWD FLWD QR VH SXHGD DSOLFDU D OD H[SRVLFLuRQ HVFULWD TXH DSDUHFH D
FRQWLQXDFLuRQ XQD H[SRVLFLuRQ TXH WUDWD GH UHoHMDU FuRPR VH IXQGDPHQWD \ GHVDUUROOD OD
'LDOuHFWLFD QHJDWLYD GH $GRUQR VLJXLHQGR SDUD HOOR ORV SURSLRV SDVRV TXH HO DXWRU PDQLnHVWD






/D nORVRIurD TXH DQWDaQR SDUHFLuR VXSHUDGD VLJXH YLYD SRUTXH VH GHMuR SDVDU
HO PRPHQWR GH VX UHDOL]DFLuRQ (O MXLFLR VXPDULR GH TXH QR KD KHFKR PuDV
TXH LQWHUSUHWDU HO PXQGR \ PXWLODUVH D Vur PLVPD GH SXUD UHVLJQDFLuRQ DQWH OD
UHDOLGDG VH FRQYLHUWH HQ GHUURWLVPR GH OD UD]uRQ GHVSXuHV GH TXH KD IUDFDVDGR
OD WUDQVIRUPDFLuRQ GHO PXQGR  7DO YH] OD LQWHUSUHWDFLuRQ TXH SURPHWurD XQD
WUDQVLFLuRQ D OD SUD[LV IXH LQVXnFLHQWH
&RQ HVWDV SDODEUDV VH DEUH OD UHoH[LuRQ GH $GRUQR HQ 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD XQD UHoH[LuRQ
TXH DSDUHFH RULHQWDGD \D GHVGH XQ SULQFLSLR 3DUD $GRUQR OR PuDV LPSRUWDQWH DQWHV GH
H[SOLFDU VX FRQFHSFLuRQ nORVuRnFD HV UHVSRQGHU HQ TXuH FRQVLVWH HVR TXH OODPDPRV nORVRIurD VL
uHVWD HV SRVLEOH DuXQ KR\ HQ GurD R VL SRU HO FRQWUDULR KD IUDFDVDGR DO QR KDEHUVH UHDOL]DGR HO
REMHWLYR GH WUDQVIRUPDFLuRQ GH OD SUD[LV TXH VH KDEurD SURSXHVWR \D TXH $GRUQR GHIHQGHUurD
OD LQWHUFRQH[LuRQ PDWHULDOLVWD HQWUH WHRUurD \ SUD[LV DXQTXH FRQ QRWDEOH GLIHUHQFLDV HQ VX
GHVDUUROOR SXHVWR TXH YD D WUDVODGDU HVRV SUHVXSXHVWRV D VX UHDOLGDG KLVWuRULFD 6L VH
UHFXHUGD SDUD 0DU[ OD nORVRIurD HUD HO HVIXHU]R SUuDFWLFR SRU KDFHU HIHFWLYD OD SURPHVD GH
XQD KXPDQLGDG OLEUH \ HPDQFLSDGD XQD SURPHVD TXH VuROR VH FXPSOLUurD VL VH HIHFWXDED HO
VDOWR UHYROXFLRQDULR GH GHUURFDPLHQWR GHO RUGHQ PDWHULDO GH VX WLHPSR (O HQFDUJDGR GH
OOHYDU D FDER GLFKR VDOWR R UHYROXFLuRQ QR HUD RWUR TXH HO SUROHWDULDGR \D TXH VX H[LVWHQFLD
HFRQuRPLFD HUD HO UHoHMR GH ODV FRQWUDGLFFLRQHV LQKHUHQWHV GHO VLVWHPD FDSLWDOLVWD 3HUR SDUD
HOOR KDFurD IDOWD TXH uHVWH WRPDUD FRQFLHQFLD GH VX SURSLD VLWXDFLuRQ GH TXH VXV LQWHUHVHV
HUDQ FRQWUDULRV DO RUGHQ LPSHUDQWH 6uROR FXDQGR HVWD FODVH DOFDQ]DUD OD FRQFLHQFLD GH
VX QHJDWLYLGDG OD SUD[LV OOHJDUurD D VX HVWDGR UHYROXFLRQDULR (O FRQFHSWR GH SUD[LV DTXur
QR KDFurD UHIHUHQFLD D OD PHUD DFFLuRQ VLQR D DTXHOOR TXH OOHYDED DGHODQWH HO SURFHVR GH
FXPSOLPLHQWR GH OD 5D]uRQ < HQ HVWD WDUHD HUD GH VXPD LPSRUWDQFLD OD WHRUurD SXHV VLQ
HOOD QR VH UHDOL]DUurD OD WRPD GH FRQFLHQFLD /D SUD[LV UHVXOWD DVur OD XQLuRQ LQGLVROXEOH GH
WHRUurD \ SUuDFWLFD HQ HO SURFHVR GH WUDQVIRUPDFLuRQ GH OD UHDOLGDG
3XHV ELHQ $GRUQR SDUWH GHVGH XQ FRPLHQ]R GH HVWD SUREOHPuDWLFD HV QHFHVDULD OD WUDQV
IRUPDFLuRQ GH OD UD]uRQ SDUD KDFHUOD HO OXJDU LGuRQHR GH XQD SUD[LV HPDQFLSDGRUD FDSD] GH
&I SuDJ
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DEROLU HIHFWLYDPHQWH XQDV FRQGLFLRQHV LQMXVWDV $KRUD VH WUDWD GH FULWLFDU HO FRQFHSWR GH
UDFLRQDOLGDG YLJHQWH SXHV uHVWH KD OOHYDGR D XQD VLWXDFLuRQ GHVKXPDQL]DGD 6uROR PHGLDQWH
XQD QXHYD LQWHUSUHWDFLuRQ GH OD WHRUurD VHUuD SRVLEOH HVD DQVLDGD WUDQVIRUPDFLuRQ GH OD SUD[LV
VL HV TXH WRGDYurD VH SXHGH KDEODU HQ WuHUPLQRV GH WUDQVIRUPDFLuRQ !3RU TXuH" $GRUQR YLYH
HQ XQ PRPHQWR GRQGH OD SUHWHQGLGD UHYROXFLuRQ VRFLDOLVWD VH KDEurD UHDOL]DGR SHUR GRQGH
VLQ HPEDUJR ODV FRQGLFLRQHV GH RSUHVLuRQ H LQMXVWLFLD VHJXurDQ SURGXFLuHQGRVH (O GRPLQLR \
HO WHUURU HUDQ GH QXHYR HO VRSRUWH GH ODV OODPDGDV VRFLHGDGHV HPDQFLSDGDV (VWR OOHYDUurD D
$GRUQR D UHFKD]DU OD LPSODQWDFLuRQ GHO PDU[LVPR HQ DTXHOORV SDurVHV RSRQLuHQGRVH D RWURV
SHQVDGRUHV GH VX WLHPSR FRPR /XNuDFV 3HUR HVWH UHFKD]R QR OR VHUurD GH OD WHRUurD PDU[LVWD
HQ JHQHUDO VLQR VuROR GH DOJXQRV GH VXV SXQWRV $Vur SRU HMHPSOR $GRUQR DGPLWH OD QHFHVL
GDG GH OD UHYROXFLuRQ \ HO FDPELR VRFLDO SHUR QHJDQGR TXH uHVWH SXGLHUD OOHYDUVH D FDER SRU
XQ VXMHWR UHYROXFLRQDULR FROHFWLYR 6LHPSUH VH QHJuR D LQFRUSRUDU DO SUROHWDULDGR GHQWUR GH
VX IXQGDPHQWDFLuRQ WHuRULFD UHFKD]DQGR LQFOXVR TXH OD YDOLGH] GH OD WHRUurD GHSHQGLHUD GH
OD H[LVWHQFLD GH GLFKD FROHFWLYLGDG 3DUD uHO HQ OD VRFLHGDG SRVWLQGXVWULDO \D QR VH SRGurD
DSOLFDU OD PLVPD GLYLVLuRQ GH FODVHV GH 0DU[ DXQTXH FUHurD TXH HO PXQGR VHJXurD GLYLGLGR
HQ uHVWDV HQ OD GH ORV RSUHVRUHV \ OD GH ORV RSULPLGRV 3RU RWUR ODGR $GRUQR WDPELuHQ
QHJDUurD OD DSOLFDFLuRQ GLUHFWD GH OD WHRUurD D OD SUD[LV SROurWLFD DGRSWDQGR OD SRVLFLuRQ GH QR
SDUWLFLSDFLuRQ 8QLU WHRUurD \ SROurWLFD SRGurD VLJQLnFDU VRPHWHU D OD SULPHUD D ODV PDQLSX
ODFLRQHV GHO SDUWLGR FRQ OR TXH DTXuHOOD SHUGHUurD VX SRWHQFLDO FUurWLFR UHGXFLuHQGRVH D PHUR
SUDJPDWLVPR /D QR SDUWLFLSDFLuRQ GH $GRUQR HVWDED GH HVWH PRGR RULHQWDGD PuDV ELHQ D
XQ FRQRFLPLHQWR GH OD VRFLHGDG D WUDYuHV GH OD UHoH[LuRQ FUurWLFD /D nORVRIurD SDUD $GRUQR
HUD SUHFLVDPHQWH HVR D VDEHU XQ FRQRFLPLHQWR FUurWLFR GH OD VRFLHGDG VREUH ODV EDVHV GH
XQ PDWHULDOLVPR GLDOuHFWLFR
1R VuROR HQ $GRUQR VLQR WDPELuHQ HQ PXFKRV RWURV SHQVDGRUHV PDU[LVWDV OD nORVRIurD
HUD FUurWLFD GH OD VRFLHGDG (O HQ FRQFUHWR FRQFLELuR OD nORVRIurD HQ UHODFLuRQ FRQ XQ DQuDOLVLV
FUurWLFR GH XQD UHDOLGDG SUuDFWLFD GHnQLGD $ $GRUQR HQ PXFKDV RFDVLRQHV VH OH KD DFXVDGR
SRU HVWR GH VHU PuDV XQ VRFLuRORJR TXH XQ nOuRVRIR SHUR HOOR HV DEVROXWDPHQWH IDOVR VL VH WLHQH
HQ FXHQWD TXH SDUD uHO OD SRVLELOLGDG GH XQD VRFLHGDG YHUGDGHUD VH IXQGDPHQWD HQ XQD WHRUurD
nORVuRnFD YHUGDGHUD R OR TXH HV OR PLVPR HQ XQD nORVRIurD FUurWLFD \ DXWRUUHoH[LYD $GHPuDV
VL uHO GHVDUUROOD OD FUurWLFD VRFLDO HV SUHFLVDPHQWH SRUTXH FRQVLGHUD TXH uHVWD OD VRFLHGDG
VH IXQGDPHQWD HQ XQ SHQVDPLHQWR LQFRUUHFWR HO SHQVDPLHQWR LGHQWLnFDGRU *LOOLDQ 5RVH
9uHDVH HO SXQWR  GHO &DS  GH OD ,QYHVWLJDFLuRQ

DnUPD UHVSHFWR D HVWH SUREOHPD TXH OD 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD QLHJD OD GLVWLQFLuRQ FRQYHQFLRQDO
HQWUH WHRUurD \ SUD[LV SDUD DVur GHOLQHDU XQD WHRUurD TXH FRPEDWD OD IRUPD GH XQ SHQVDPLHQWR
LGuHQWLFR VLQ UHFDHU HQ XQD QXHYD LGHQWLGDG HQWUH FRQFHSWR \ UHDOLGDG
7KH WLWOH 1HJDWLYH 'LDOHFWLF LV LQWHQGHG WR FXW DFURVV WKH FRQYHQWLRQDO
WKHRU\SUD[LV GLVWLQFWLRQ E\ GHOLQHDWLQJ WKHRU\ DV D IRUP RI LQWHUYHQWLRQ ZKLFK
FRPEDWV SUHYDOHQW PRGHV RI LQGHWLW\ WKLQNLQJ ZLWKRXW LQ WXUQ VHWWLQJ XS D QHZ
LGHQWLW\ EHWZHHQ FRQFHSWV DQG UHDOLW\
/D FUurWLFD DO SHQVDPLHQWR LGHQWLnFDGRU HV TXL]uDV HO WHPD FODYH GH OD GLDOuHFWLFD QHJDWLYD
SHUR DQWHV GH SDVDU D OD SULPHUD DSUR[LPDFLuRQ TXH GHO PLVPR KDFH $GRUQR HQ HVWH DSDUWDGR
GH VX FRQFHSFLuRQ nORVuRnFD HV SUHFLVR VHaQDODU DOJXQRV SXQWRV PuDV $Vur YROYLHQGR DO WHPD
GH OD UHODFLuRQ WHRUurDSUD[LV HQ $GRUQR VH SXHGH FRQFOXLU TXH OD SUD[LV HV XQD QRFLuRQ
WHuRULFD GHSHQGH R WLHQH VX UD]uRQ HQ HOOD 3DUD OOHJDU D XQD SUD[LV FRUUHFWD HV QHFHVDULR
GHVDUUROODU XQD nORVRIurD FRUUHFWD XQD nORVRIurD TXH FRPR DQWHULRUPHQWH VH DSXQWDED HV
FUurWLFD FUurWLFD UHVSHFWR D OD nORVRIurD DQWHULRU \ D OD VRFLHGDG TXH uHVWD KD SRVLELOLWDGR
$GHPuDV VHJuXQ $GRUQR KDVWD HO GurD GH KR\ OD nORVRIurD KD WHQLGR XQD IDWDO LPSOLFDFLuRQ
HQ HO PXQGR UHDO \ HOOR SRU HO KHFKR GH TXH OD nORVRIurD KD VLGR REOLJDGD SRU ODV FLHQFLDV
SDUWLFXODUHV D FRQYHUWLUVH HQ FLHQFLD SDUWLFXODU !4XuH VLJQLnFD HVWR" &RPR VH H[SOLFuR
HQ HO FDSurWXOR DQWHULRU HQ OD (GDG 0RGHUQD OD FLHQFLD VH FRQYLUWLuR HQ HO PRGHOR GH OD
nORVRIurD VH VXVWLWX\HURQ ODV YLHMDV FUHHQFLDV SRU H[SOLFDFLRQHV FLHQWurnFDV (O SUREOHPD
IXH TXH HVDV H[SOLFDFLRQHV FLHQWurnFDV VH HYDOXDURQ SRU VX XWLOLGDG SUuDFWLFD WXYLHURQ FRPR
FULWHULR HO FuDOFXOR \ OD XWLOLGDG HV GHFLU OD SXUD IRUPD OuRJLFD \ OD WHFQRORJurD FRQWURO VREUH
ODV FRVDV 'H HVWH PRGR FRPR \D YDWLFLQuR R DnUPuR %DFRQ HO VDEHU VH FRQYLHUWH HQ SRGHU
HQ GRPLQDFLuRQ FRQ OD VDOYHGDG GH TXH HVH SRGHU VuROR HV HMHUFLGR SRU HO JUXSR GRPLQDQWH
UHVSRQGH D VXV LQWHUHVHV \ QR DO GH ODV FRQGLFLRQHV QHFHVDULDV SDUD OD IHOLFLGDG KXPDQD
XQLYHUVDO (Q FRQVHFXHQFLD OD PRQRSROL]DFLuRQ GHO VDEHU SRU SDUWH GH OD FLHQFLD H[FOX\H
GH VX FDPSR nQHV uHWLFRV \ UDFLRQDOHV HQ OXJDU GH VHUYLU D OD HPDQLSDFLuRQ GH ORV KRPEUHV
GHJHQHUD HQ XQ LQVWUXPHQWR FLHJR DO VHUYLFLR GH OD GRPLQDFLuRQ (Q WDQWR TXH OD nORVRIurD
VH KD FRQYHUWLGR HQ XQD FLHQFLD SDUWLFXODU HOOD WDPELuHQ WUDEDMD DO VHUYLFLR GHO SRGHU \ GH
HOOR HV XQ FODUR HMHPSOR OD nORVRIurD EXUJXHVD VXVWHQWDGRUD GH OD LGHRORJurD LPSHUDQWH HQ OD
5RVH *7KH 0HODQFKRO\ 6FLHQFH $Q LQWURGXFWLRQ WR WKH 7KRXJKW RI 7KHRGRU : $GRUQR 06 7KH
0DFPLOODQ 3UHVV /7' /RQGRQ  SuDJ 
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$OHPDQLD GH DTXHO HQWRQFHV $GRUQR VRPHWHUuD SRU HVWH PRWLYR D XQD IXHUWH FUurWLFD D HVWD
nORVRIurD HQ ODV SuDJLQDV VXEVLJXLHQWHV D HVWH SULPHU DSDUWDGR
(Q uXOWLPR WuHUPLQR HVWR HV OR TXH OOHYD D $GRUQR D EXVFDU XQD nORVRIurD TXH WHQJD OD
IRUPD GH FUurWLFD TXH FRQVHUYH HQ HVWH PXQGR FDurGR VX SRGHU FUurWLFR DXQTXH SDUD HOOR
WHQJD TXH LU FRQWUDFRUULHQWH GH OR TXH uHO FRQVLGHUDED OD WUuDJLFD \ GHVRODGRUD KLVWRULD GH VX
VLJOR FRPR VHaQDOD 0DUWLQ -D\ 3XHV ELHQ uHO YD D HQFRQWUDU OD IXHU]D FUurWLFD SUHFLVDPHQWH
HQ HO PuHWRGR GLDOuHFWLFR GHO PDWHULDOLVPR $GRUQR DO LJXDO TXH OD PD\RUurD GH ORV PLHPEURV
GHO LQVWLWXWR WRPD GHO PDU[LVPR HO PuHWRGR GLDOuHFWLFR XQ PuHWRGR EDVDGR HQ OD FUurWLFD GH
OD UHODFLuRQ GLDOuHFWLFD HQWUH FODVHV FRQGLFLRQHV REMHWLYDV \ VXEMHWLYDV HQ OD FUurWLFD D OD
FRQFLHQFLD EXUJXHVD SRVLELOLWDGRUD GH OD VLWXDFLuRQ GH VX WLHPSR 6X WHRUurD OD GH $GRUQR
\ SRU H[WHQVLuRQ WDPELuHQ OD GH +RUNKHLPHU HV XQD WHRUurD FUurWLFD \ FRPR WDO YD D WRPDU
FRPR PuHGXOD GH VX PuHWRGR FUurWLFR OD GLDOuHFWLFD /D GLDOuHFWLFD YD D VHU OD KHUUDPLHQWD
EuDVLFD VREUH OD TXH IRUMDUuD VX UHoH[LuRQ \ VX FUurWLFD nORVuRnFD $ GLIHUHQFLD GH +HJHO OD
GLDOuHFWLFD QXQFD VHUuD XQ PuHWRGR SDUD OD FRQVWUXFFLuRQ GH XQ VLVWHPD PHWDIurVLFR 3RU HO
FRQWUDULR OD GLDOuHFWLFD HQ $GRUQR HV OD RQWRORJurD GH OD IDOVD VLWXDFLuRQ XQD VLWXDFLuRQ
MXVWD QR QHFHVLWDUurD GH HOOD \ WHQGUurD WDQ SRFR GH VLVWHPD FRPR GH FRQWUDGLFFLuRQ 6uROR
D WUDYuHV GH OD FUurWLFD GLDOuHFWLFD HV SRVLEOH VDFDU D OD OX] ODV FRQWUDGLFFLRQHV UHDOHV GH OD
WHRUurD \ OD SUD[LV /D GLDOuHFWLFD HV SRU WDQWR FUurWLFD GHO VLVWHPD WUDH D OD PHPRULD
OR TXH SXHGD KDEHU IXHUD GH uHO \ OD IXHU]D TXH OLEHUD HQ HO FRQRFLPLHQWR HO PRYLPLHQWR
GLDOuHFWLFR HV OD TXH SURWHVWD FRQWUD HO VLVWHPD $PEDV SRVLFLRQHV GH OD FRQFLHQFLD HVWuDQ
XQLGDV SRU VX PXWXD FUurWLFD QR SRU XQ FRPSURPLVR *UDFLDV D OD GLDOuHFWLFD HV FRPR VH
SXHGH WRPDU FRQFLHQFLD GH OR GLIHUHQWH TXH TXHGD UHFKD]DGR \ QHJDGR HQ OD nORVRIurD HQ VX
IRUPD GH SHQVDPLHQWR FRQFHSWXDO (VWH DFDED FRQ OR KHWHURJuHQHR HQ OD EuXVTXHGD GH XQD
SUHWHQGLGD XQLGDG H LJXDOGDG (O SHQVDPLHQWR KDVWD DKRUD VH KD UHJLGR SRU HO SULQFLSLR
GH LGHQWLGDG GHVWLQDQGR D PXHUWH WRGR DTXHOOR TXH QR VH OH VRPHWH 6uROR D WUDYuHV GH OD
GLDOuHFWLFD HV SRVLEOH DFDEDU FRQ OD DGHFXDFLuRQ HQWUH HO FRQFHSWR \ VX REMHWR VuROR D WUDYuHV
GH HOOD VH SXHGHQ GHVYHODU ODV FRQWUDGLFFLRQHV LQWHUQDV GH OD UD]uRQ ODV FRQWUDGLFFLRQHV
LQKHUHQWHV DO SHQVDPLHQWR
(O QRPEUH GH GLDOuHFWLFD FRPLHQ]D GLFLHQGR VuROR TXH ORV REMHWRV VRQ PuDV
TXH VX FRQFHSWR TXH FRQWUDGLFHQ OD QRUPD WUDGLFLRQDO GH OD DGDHTXDWLR (V
,ELG SuDJ 
2S FLW SuDJ 

urQGLFH GH OR TXH KD\ GH IDOVR HQ OD LGHQWLGDG HQ OD DGHFXDFLuRQ GH OR FRQFHELGR
FRQ HO FRQFHSWR
(Q GHnQLWLYD SDUD $GRUQR HV OD GLDOuHFWLFD OD TXH KDFH HPHUJHU OD IDOVHGDG GHO SHQ
VDPLHQWR LGHQWLnFDGRU XQ SHQVDPLHQWR TXH WLHQH VX RULJHQ HQ HO SURSLR SURFHVR GH
FRQRFLPLHQWR HQ HO VHU PLVPR GHO FRQRFHU
(Q OD 'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ \D VH HVER]uR HQ TXH FRQVLVWurD OD FUurWLFD D OD UD]uRQ
LGHQWLnFDQWH \ DO FRQRFLPLHQWR LGHQWLnFDGRU TXH uHVWD SURSXJQDED &RPR DOOur VH VHaQDOuR HO
FRQRFLPLHQWR LGuHQWLFR WLHQH VX RULJHQ HQ HO SURFHVR DEVWUDFWLYR GHO FRQRFHU PHGLDQWH OD
DEVWUDFFLuRQ VH UHGXFHQ ODV FXDOLGDGHV VHQVLEOHV FRPXQHV GH ORV REMHWRV D XQD LGHD JHQHUDO
TXH ODV DEDUFD \ ODV VLQWHWL]D (O FRQRFLPLHQWR HV DEVWUDFFLuRQ VXEVXQFLuRQ GH OD GLYHUVLGDG
VHQVLEOH EDMR XQD FDWHJRUurD LGHDO TXH OD XQLnFD DQXODQGR HVD PLVPD GLYHUVLGDG (Q
WuHUPLQRV GHO SHQVDPLHQWR SUHGLFDWLYR OD UD]uRQ SUHVXSRQGUuD HQWRQFHV XQD DVLPLODFLuRQ GH
OD SOXUDOLGDG TXH DSDUHFH DQWH HO VXMHWR HQ XQD XQLGDG LGHDO TXH VHUurD H[SXHVWD HQ HO
SUHGLFDGR /D HVWUXFWXUD GHO MXLFLR HVWuD EDVDGD SRU WDQWR HQ OD DVLPLODFLuRQ DEVWUDFWD
'HVGH HVWH SXQWR GH YLVWD KD\ TXH GDU OD UD]uRQ D $GRUQR \ UHFRQRFHU TXH HO FRQRFLPLHQWR
KD VLGR HODERUDGR FRPR XQ SURFHVR GH UHGXFFLuRQ 6uROR QRV HV SRVLEOH FRQRFHU HQ OD
PHGLGD HQ TXH ORJUHPRV LGHQWLnFDU EDMR XQ FRQFHSWR XQD SOXUDOLGDG GH PDQLIHVWDFLRQHV
HQ OD PHGLGD HQ TXH VLQWHWL]DPRV OD PXOWLSOLFLGDG REMHWXDO HQ OD SDUWLFXODULGDG FRQFHSWXDO
(O SUREOHPD HV TXH DGHPuDV HQ HVWH SURFHVR UHGXFWLYRDEVWUDFWLYR VHUuD HO FRQFHSWR HO
TXH DSDUHFHUuD FRPR OR DXWuHQWLFDPHQWH UHDO PLHQWUDV TXH OD PXOWLSOLFLGDG GH GLIHUHQFLDV
FDUHFHUuDQ GH UHDOLGDG DOJXQD VHUuDQ VLPSOHPHQWH QHJDGDV 3HUR GH KHFKR SLHQVD $GRUQR
OR UHDO VRQ ORV REMHWRV \ OR LGHDO HO FRQFHSWR SXHVWR TXH ODV GLIHUHQFLDV TXH VH GDQ HQ HO
SODQR UHDO PXHVWUDQ PXFKR PuDV GH OR TXH VH QLHJD PHGLDQWH OD LGHQWLGDG FRQFHSWXDO HQ HO
SODQR JQRVHROuRJLFR (VWH GHVDMXVWH HVWD FRQWUDGLFFLuRQ HQWUH DPERV SODQRV HV OR TXH PD
QLnHVWD OD IDOVHGDG GHO SURFHVR GH FRQRFLPLHQWR 3RU HOOR SDUD $GRUQR XQD GH ODV PLVLRQHV
GH OD GLDOuHFWLFD QHJDWLYD HV OD QHJDFLuRQ GH OD LGHQWLGDG HV SUHFLVR GHVPLWRORJL]DU HO
FRQFHSWR DFDEDU FRQ OD LOXVLuRQ GH TXH FRLQFLGH VLQ PuDV FRQ OR TXH UHSUHVHQWD +D\ TXH
URPSHU LQPDQHQWHPHQWH DO FRQFHSWR \ PHGLUOR FRQVLJR PLVPR
&DPELDU HVD GLUHFFLuRQ GH OR FRQFHSWXDO YROYHUOR KDFLD OR GLIHUHQWH HQ Vur
PLVPR DKur HVWuD HO JR]QH GH OD GLDOuHFWLFD QHJDWLYD (O FRQFHSWR OOHYD FRQVLJR
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OD VXMHFFLuRQ D OD LGHQWLGDG PLHQWUDV FDUHFH GH XQD UHoH[LuRQ TXH VH OR LPSLGD
SHUR HVD LPSRVLFLuRQ VH GHVKDUurD FRQ VuROR GDUVH FXHQWD GHO FDUuDFWHU FRQVWLWXWLYR
GH OR LUUDFLRQDO SDUD HO FRQFHSWR /D UHoH[LuRQ GHO FRQFHSWR VREUH VX SURSLR
VHQWLGR OH KDFH VXSHUDU OD DSDULHQFLD GH UHDOLGDG REMHWLYD FRPR XQD XQLGDG GH
VHQWLGR
6H SXHGH GHFLU TXH $GRUQR URPSH FRQ OD OuRJLFD IRUPDO WUDGLFLRQDO SDUD HVWDEOHFHU XQD
OuRJLFD GLDOuHFWLFD GRQGH HO FRQFHSWR HV XQ FRPSRQHQWH FRPR RWUR FXDOTXLHUD (O FRQFHSWR QR
HV XQ $EVROXWR SXHVWR TXH WUDWD GH OD UHDOLGDG HQFRQWUuDQGRVH HQUHGDGR HQ XQD WRWDOLGDG
TXH GHVGH OXHJR QR HV FRQFHSWXDO (O FRQFHSWR QR HV SRU WDQWR DOJR LQPHGLDWR VLQR
PHGLDGR \ PHGLDGR SRU XQ FRPSRQHQWH LUUDFLRQDO OD UHDOLGDG TXH HV SUHFLVDPHQWH OR
TXH VREUHYLYH HQ uHO JUDFLDV DO VLJQLnFDGR TXLHQ D VX YH] IXQGDPHQWDUurD VX FDUuDFWHU GH
FRQFHSWR 3HUR HO FRQFHSWR VLHPSUH VLJQLnFD PuDV GH OR TXH GLFH (O FRQFHSWR VXSHUD DO
FRQFHSWR
$GRUQR GHVDUUROODUuD FRQ PuDV SURIXGLGDG HVWD FUurWLFD DO SHQVDPLHQWR LGHQWLnFDGRU HQ HO
DSDUWDGR GHGLFDGR D OR TXH uHO GHQRPLPD SURSLDPHQWH GLDOuHFWLFD QHJDWLYD $OOur PRVWUDUuD
FRPR OD LGHQWLnFDFLuRQ HVWuD WDPELuHQ XQLGD D OD GLDOuHFWLFD VXMHWRREMHWR \ SRU WDQWR D OD
GLDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ 1R KD\ TXH SHUGHU GH YLVWD TXH OD WHRUurD nORVuRnFD GH $GRUQR
WLHQH VLHPSUH LPSOLFDFLRQHV GLUHFWDV HQ OD KLVWRULD \ OD VRFLHGDG \ HVWR HV XQ SUHVXSXHVWR
TXH YDOH WDPELuHQ SDUD OD FUurWLFD D OD LGHQWLnFDFLuRQ 'H HVWH PRGR VL HO SHQVDPLHQWR
LGHQWLnFDGRU VH KD PDQWHQLGR LQFuROXPH D WUDYuHV GHO WLHPSR QR KD VLGR SRU RWUR PRWLYR
TXH HO GH VHU HO LQVWUXPHQWR LGuRQHR SDUD GRPLQDU OD QDWXUDOH]D HQWHQGLGD HQ VX WRWDOLGDG
8QR GH ORV PuHULWRV TXH PXFKRV FUurWLFRV KDQ UHFRQRFLGR D $GRUQR KD VLGR HO KDEHU
SXHVWR GH PDQLnHVWR OD UHOHYDQFLD KLVWuRULFRIuDFWLFD GH HVWRV SULQFLSLRV RQWROuRJLFRV
+HUQuDQGH]3DFKHFR GLFH TXH HQ XQ SULPHU PRPHQWR SDUHFH FDVL DEVXUGR SHQVDU TXH
OD WHRUurD GH OD DEVWUDFFLuRQ SXHGD WHQHU DOJXQD UHODFLuRQ FRQ ORV FDPSRV GH H[WHUPLQLR
QD]L FRQ OD SUD[LV GHO JHQRFLGLR MXGurR \ VLQ HPEDUJR HOOR HV DVur !3RU TXuH" VH SXHGH
XQR SUHJXQWDU 3RUTXH OD WHRUurD GH OD DEVWUDFFLuRQ \ GH OD LGHQWLGDG HV OD FRQGLFLuRQ GH
SRVLELOLGDG SDUD GHIHQGHU OD QHJDFLuRQDQLTXLODFLuRQ GH ODV GLIHUHQFLDV ORV MXGurRV HQ OD VR
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FLHGDG DOHPDQD &RPR VH DFDED GH PRVWUDU OD WHRUurD GH OD DEVWUDFFLuRQ FRPR SULQFLSLR GH
JHQHUDOL]DFLuRQ HSLVWHPROuRJLFD VXSRQurD XQD UHGXFFLuRQ GH OD KHWHURJHQHLGDG LQGLYLGXDO TXH
TXHGDED VXSHUDGD HQ OD LGHQWLGDG GHO FRQFHSWR 3XHV ELHQ HVWD QHJDWLYLGDG GH OR FRQVWL
WXWLYDPHQWH LQGLYLGXDO VH FRQYLHUWH HQ XQD DPHQD]D FXDQGR VH GHMD HO SODQR JQRVHROuRJLFR
\ VH SDVD D XQD RSHUDWLYLGDG SUuDFWLFD HV GHFLU FXDQGR VH KDFH FRQGLFLuRQ GH SRVLELOLGDG
GH OD UDFLRQDOLGDG WuHFQLFD /RV LQGLYLGXRV DO SHUGHU VXV GLIHUHQFLDV FXDOLWDWLYDV SDVDQ D
VHU WRGRV LJXDOHV LQGLIHUHQWHV \ SRU WDQWR LQWHUFDPELDEOHV (Q HO FDPSR GHO PHUFDGR ORV
LQGLYLGXRV VRQ PHGLGRV GH DFXHUGR D VX IXQFLuRQ SUuDFWLFD GHVHPSHaQDQ XQD GHWHUPLQDGD
IXQFLuRQ GHQWUR GH OD DFWLYLGDG WRWDO GH XQ PHFDQLVPR TXH ORV UHGXFH D PHUD SLH]D D XQ
FRPSRQHQWH UHODWLYR /D QHJDWLYLGDG FRQFHSWXDO HVHQFLDO DO SURFHVR DEVWUDFWLYR SRU OD
TXH HO LQGLYLGXR TXHGD UHDOPHQWH UHGXFLGR DO WLSR QR HV VLQR PHGLR GH XQD PuDV UDGLFDO
QHJDWLYLGDG SRU OD TXH OR LQGLYLGXDO VH UHGXFH D OD WRWDOLGDG IXQFLRQDO GH XQ VLVWHPD GH
SURGXFFLuRQ (O LQGLYLGXR VH FRQYLHUWH HQ XQD SLH]D GHO VLVWHPD \ OD LGHQWLGDG HQ HO
PHGLR GH GRPLQLR GH DTXuHO $TXur OD LQoXHQFLD GHO SHQVDPLHQWR PDU[LVWD VDOH GH QXHYR D
OD OX] 0DU[ KDEODED GH OD PHUFDQWLOL]DFLuRQ GHO WUDEDMR VHJuXQ OD FXDO WRGR KRPEUH WHQurD
XQ YDORU REMHWLYR HQ HO PHUFDGR $GRUQR DSR\D HQ SDUWH HVWD FRQFHSFLuRQ FRPR OR UHoHMDQ
VXV SURSLDV SDODEUDV GH 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD
(O SULQFLSLR GH FRQYHUWLELOLGDG OD UHGXFFLuRQ GHO WUDEDMR KXPDQR DO DEV
WUDFWR FRQFHSWR XQLYHUVDO GHO WLHPSR PHGLR GH WUDEDMR WLHQH XQ KRQGR SDUHQ
WHVFR FRQ HO SULQFLSLR GH LGHQWLnFDFLuRQ 6X PRGHOR VRFLDO HV HO FDQMH \ uHVWH QR
H[LVWLUurD VLQ DTXuHO HO FDPELR KDFH FRQPHQVXUDEOHV LGuHQWLFRV D VHUHV \ DFFLRQHV
DLVODGDV TXH QR OR VRQ /D H[WHQVLuRQ GHO SULQFLSLR UHSRUWD HO PXQGR HQWHUR D
OR LGuHQWLFR D OD WRWDOLGDG
(Q GHnQLWLYD OD QHJDWLYLGDG GHO SURFHGLPLHQWR LGHQWLnFDGRU HVWuD HQ FRQWUD GHO LQGL
YLGXR DO TXH UHGXFH D OD IXQFLRQDOLGDG HQ HO VLVWHPD /D LGHQWLnFDFLuRQ HV GRPLQLR PuDV
DuXQ HO SHQVDPLHQWR LGHQWLnFDGRU HV UHLnFDFLuRQ H LGHRORJurD (Q uHO VH SURGXFH OD FRVLn
FDFLuRQ GHO VXMHWR LQGLYLGXDO TXH KD GH UHQXQFLDU D VX DXWRQRPurD VRPHWLuHQGRVH D XQD
VRFLHGDG IDOVD bFRQ DSDULHQFLD YHUGDGHUDb GRQGH HO GRPLQLR VH KDFH XQLYHUVDO GRQGH
WRGD GLIHUHQFLD TXHGD UHLQWHJUDGD \ UHFXSHUDGD HQ DOJuXQ DVSHFWR SDUWLFXODU GH OD LGHQWL




HV XQD FDWHJRUurD VRFLDO TXH PXHVWUD HO FDPLQR SRU HO FXDO OD FRQFLHQFLD KD VLGR WRWDOPHQWH
GHWHUPLQDGD 3DUD uHO $GRUQR H[SRQH FuRPR OD VRFLHGDG \ OD FRQFLHQFLD GH OD VRFLHGDG KDQ
GHYHQLGR UHLnFDGDV D WUDYuHV GH XQD GRPLQDFLuRQ TXH FRQWUROD FRQGXFWDV LQVWLWXFLRQHV HWF
\ TXH LPSLGHQ OD IRUPDFLuRQ GH XQD FRQFLHQFLD FUurWLFD LQGHSHQGLHQWH 3HUR GHFLU TXH OD
FRQFLHQFLD HVWuD FRPSOHWDPHQWH UHLnFDGD HV GHFLU TXH VuROR VH SXHGH FRQRFHU OD DSDULHQFLD
GH OD VRFLHGDG FRPR VL HVDV FRQGXFWDV R IXQFLRQDPLHQWR GH ODV LQVWLWXFLRQHV IXHUDQ FDUDF
WHUurVWLFDV LQKHUHQWHV FRPR VL ODV FRVDV FXPSOLHUDQ VXV FRQFHSWRV $GHPuDV GHFLU TXH OD
FRQFLHQFLD GH OD VRFLHGDG HVWuD GHO WRGR UHLnFDGD LPSOLFDUurD OD LPSRVLELOLGDG GH XQD WHRUurD
FUurWLFD R FRQFLHQFLD FUurWLFD 6LQ HPEDUJR $GRUQR VLHPSUH PDQWXYR OD SRVLELOLGDG GH XQ
SHQVDPLHQWR FUurWLFR \ SRU WDQWR OD SRVLELOLGDG GH QRLGHQWLGDG $GRUQR HUD FRQVFLHQWH GH
TXH OD nORVRIurD GHEurD RSHUDU FRQ FRQFHSWRV OR TXH uHO SURSRQurD HUD RSHUDU FRQ HVWRV FRQFHS
WRV GH XQD PDQHUD GLVWLQWD D OD GH OD OuRJLFD WUDGLFLRQDO XQD OuRJLFD GLDOuHFWLFD GH OR GLIHUHQWH
R SHQVDPLHQWR SRU FRQWUDGLFFLRQHV 6X FUurWLFD DO SHQVDPLHQWR LGHQWLnFDGRU SRVWXOD XQD
nORVRIurD TXH VH YXHOYH HQ VX SURSLR PHGLR HO FRQFHSWXDO FRQWUD OD WHQGHQFLD FRVLnFDGRUD
GHO SHQVDPLHQWR FRQFHSWXDO 'H DKur VX LGHD GH XQ SHQVDPLHQWR FRQnJXUDGRU R GH XQ
nORVRIDU WUDQVGLVFXUVLYR 0LQLPD PRUDOLD
6uROR OD nORVRIurD SXHGH \ GHEH HPSUHQGHU HO HVIXHU]R GH VXSHUDU HO FRQFHSWR
SRU PHGLR GHO FRQFHSWR
$GRUQR VDEurD TXH HO PHGLR GH OD H[SUHVLuRQ nORVuRnFD HV HO OHQJXDMH uHVWH WLHQH JUDQ
LPSRUWDQFLD HQ VX FRQFHSFLuRQ VREUH WRGR HQ OR TXH VH UHnHUH D OD UHODFLuRQ GH ORV QRPEUHV
\ ODV FRVDV UHODFLuRQ TXH VH WUDWDUuD PuDV DGHODQWH \ HQ GRQGH HQWUD HQ MXHJR OR TXH uHO
GHQRPLQuR FRQVWHODFLRQHV 1R H[LVWH XQD LGHQWLGDG SRVLWLYD HQWUH SDODEUD \ FRVD HO
uXQLFR PHGLR TXH WLHQH HO OHQJXDMH nORVuRnFR GH DFHUFDUVH DO QRPEUH HV QHJuDQGROR VDOYDQGR
SRU PHGLR GH OD GLDOuHFWLFD VX FRQWHQLGR GLIHUHQFLDGRU (O FRQWHQLGR SDUD uHO HV DOJR DELHUWR
QR GHFLGLGR GH DQWHPDQR SRU VX DQGDPLDMH /D 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD WLHQH FRPR PLVLuRQ
UHVFDWDU HO FRQWHQLGR HVFRQGLGR GH ODV SDODEUDV GH ORV FRQFHSWRV \ FULWLFDU VX LGHQWLnFDFLuRQ
UHGXFWRUD
(Q GHnQLWLYD \ GH DFXHUGR FRQ WRGR OR GLFKR KDVWD DKRUD OD nORVRIurD HV FUurWLFD GHO
SHQVDPLHQWR LGHQWLnFDGRU GH OD VRFLHGDG WRWDOL]DGRUD TXH uHVWH IXQGDPHQWD OD nORVRIurD
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HV OD QHJDFLuRQ GHO VLVWHPD GH SHQVDPLHQWR FRQFHSWXDO /D nORVRIurD HQ $GRUQR HV
'LDOuHFWLFD QHJDWLYD
 &UurWLFD LQPDQHQWH D OD RQWRORJurD
(Q HO DSDUWDGR DQWHULRU $GRUQR H[SRQurD XQD FUurWLFD DO SHQVDPLHQWR LGHQWLnFDGRU FRPR
XQD GH ODV FODYHV IXQGDPHQWDOHV GH OD nORVRIurD \ HOOR HQ SDUWH SRU FRQVLGHUDU TXH OD
UHGXFFLuRQ GH OR GLIHUHQWH D OD LGHQWLGDG HUD XQ PHGLR GH GRPLQDFLuRQ VRFLDO PHGLDQWH
ORV HVTXHPDV GH LGHQWLnFDFLuRQ HO VXMHWR KXPDQR WUDWD GH DUWLFXODU OD UHDOLGDG SDUWLFXODU
\ FRQFUHWD SDUD GRPLQDUOD HQ VX SURSLR LQWHUuHV 3XHV ELHQ SDUD $GRUQR OD nORVRIurD TXH
UHFRJH HVWDV SUHPLVDV \ GHnHQGH KDVWD HO OurPLWH OD LGHQWLnFDFLuRQ HV OD nORVRIurD LGHDOLVWD
!3RU TXuH" 3RUTXH HO LGHDOLVPR HUD XQD nORVRIurD TXH SRQurD FRPR SXQWR GH SDUWLGD GHO
FRQRFLPLHQWR FRPR IXQGDPHQWR GH WRGR DO VXMHWR HQ IRUPD GH HVSurULWX DEVROXWR SDUD
GHVGH uHO SRVWXODU OD FXOPLQDFLuRQ GHO VDEHU HQ XQ VLVWHPD FHUUDGR TXH SHUPLWLHUD DO PLVPR
WLHPSR DGPLWLU OD UHFRQFLOLDFLuRQ HQWUH OD UHDOLGDG \ OD UD]uRQ 3HUR $GRUQR GHVGH VX SR
VLFLuRQ GHO PDWHULDOLVPR GLDOuHFWLFR \ GH DFXHUGR FRQ ODV SUHPLVDV GH VX nORVRIurD QR SRGurD
DFHSWDU GH QLQJuXQ PRGR GLFKD UHFRQFLOLDFLuRQ 'H DTXur SRU WDQWR VX FUurWLFD D OD nORVRIurD
LGHDOLVWD D OD TXH uHO GHQRPLQDUuD FRQFUHWDPHQWH nORVRIurD EXUJXHVD +D\ TXH WHQHU HQ
FXHQWD TXH FXDQGR $GRUQR KDEOD GH LGHDOLVPR QR VH HVWuD UHnULHQGR H[FOXVLYDPHQWH D ODV
nJXUDV GH .DQW R +HJHO DXQTXH ODV FUurWLFDV D HVWRV DXWRUHV HV WDPELuHQ PX\ LPSRUWDQWH
$GRUQR OD YD D GHMDU SDUD PuDV DGHODQWH FRPR XQD PXHVWUD GH VXV PRGHORV GH GLDOuHFWLFD
QHJDWLYD /DV nORVRIurDV TXH uHO FULWLFD VRQ ODV nORVRIurDV EXUJXHVDV GH VX uHSRFD XQDV nORVRIurDV
TXH KDEurDQ LQWHQWDGR LU PuDV DOOuD GHO LGHDOLVPR KHJHOLDQR SHUR VLQ UHVXOWDGR SXHV VHJuXQ
$GRUQR KDEurDQ UHFDurGR QXHYDPHQWH HQ uHO 5HVSHFWR D HVWR HV LPSRUWDQWH HO KHFKR GH TXH
uHO IXH HGXFDGR SUHFLVDPHQWH HQ ODV nORVRIurDV GH 6FKHOHU +XVVHUO \ +HLGHJJHU nOuRVRIRV TXH
TXLVLHURQ URPSHU FRQ OD nORVRIurD WUDGLFLRQDO FUHDQGR XQD QXHYD nORVRIurD SXUD X RQWRORJurD
EDVDGD HQ FDWHJRUurDV FRPR LQWXLFLuRQ HO VLJQLnFDGR GH 6HU HWF 3HUR HVWDV nORVRIurDV VLJXHQ
VLHQGR LGHDOLVWDV SDUD $GRUQR SRUTXH IXQGDPHQWDURQ QRFLRQHV EuDVLFDV FRPR UHDOLGDG R
YHUGDG HQ XQD DQuDOLVLV GH OD FRQFLHQFLD GHO VXMHWR (O UHVXOWDGR DO TXH OOHJDUuDQ HV XQD
PHUD MHUJD nORVuRnFD TXH WHQGUuD FRPR SULQFLSDO UHSUHVHQWDQWH D +HLGHJJHU
3XHV ELHQ $GRUQR YD D VRPHWHU D FUurWLFD D HVWDV nORVRIurDV SHUR QR D XQD FUurWLFD

FXDOTXLHUD VLQR D XQD FUurWLFD LQPDQHQWH HV GHFLU D XQD FUurWLFD TXH UHYHOH OD FRQVWUXFFLuRQ
LQWHUQD GH HVDV nORVRIurDV FRQ VXV DQWLQRPLDV 3DUD $GRUQR VuROR XQD DSUR[LPDFLuRQ GLD
OuHFWLFD D HVWRV SHQVDPLHQWRV MXQWR FRQ XQD UHIHUHQFLD D OD VRFLHGDG SRGurD UHVROYHU ODV
FRQWUDGLFFLRQHV GH ORV PLVPRV 6HJuXQ 6XVDQ %XFN0RUVV $GRUQR QR VuROR SUHWHQGurD GH
PRVWUDU OD IDOVHGDG GHO SHQVDPLHQWR EXUJXuHV TXHUurD GHPRVWUDU TXH SUHFLVDPHQWH FXDQGR
HO SUR\HFWR EXUJXuHV bHO SUR\HFWR LGHDOLVWD GH HVWDEOHFHU OD LGHQWLGDG HQWUH HO SHQVDPLHQWR
\ OD UHDOLGDG PDWHULDOb IUDFDVDED HUD FXDQGR GHPRVWUDED VLQ LQWHQFLuRQ OD YHUGDG VRFLDO
SUREDQGR HQWRQFHV OD SUHPLQHQFLD GH OD UHDOLGDG VREUH HO SHQVDPLHQWR \ OD QHFHVLGDG GH
XQD DFWLWXG FUurWLFD \ GLDOuHFWLFD GH QRLGHQWLGDG KDFLD HOOD bSUREDQGR HQ RWUDV SDODEUDV
OD YDOLGH] GHO FRQRFLPLHQWR PDWHULDOLVWD GLDOuHFWLFR 3DUD $GRUQR uHVWH HUD HO PRGR GH
VRFDYDU HO PDUFR GHO LGHDOLVPR EXUJXuHV H[SRQHU ODV FRQWUDGLFFLRQHV TXH DIHFWDEDQ D VXV
FDWHJRUurDV \ VLJXLHQGR XQD OuRJLFD LQKHUHQWH HPSXMDUODV D VX DXWRGHVWUXFFLuRQ 6X WDUHD
FRPR nOuRVRIR HUD OLTXLGDU HO LGHDOLVPR GHVGH GHQWUR (Q HVWR FRQVLVWurD VX FUurWLFD GLDOuHFWLFD
R FRPR uHO PLVPR OD GHQRPLQDED HO VHJXLPLHQWR OuRJLFR GH ODV DSRUurDV R PuHWRGR LQPDQHQWH
(Q OD 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD $GRUQR YD D GHVDUUROODU HVWH PuHWRGR SULQFLSDOPHQWH FRQ OD
RQWRORJurD KHLGHJJHULDQD SHUR KDFLHQGR UHIHUHQFLDV WDPELuHQ D +XVVHUO GHO TXH SDUWLUurD
HO DQWHULRU \ DO SRVLWLYLVPR 6X FUurWLFD D HVWRV DXWRUHV SXHGH UHVXPLUVH GLFLHQGR TXH
UHVSHFWR D +XVVHUO SDUD $GRUQR OD SUHWHQVLuRQ GH DOFDQ]DU HO QuXFOHR GH ODV FRVDV PLVPDV
HUD XQD YXHOWD DO LGHDOLVPR SRU VX SDUWH OD RQWRORJurD KHLGHJJHULDQD FRQ VX DVSLUDFLuRQ D
SHQVDU HO VHU PuDV DOOuD GH VX ROYLGR FRPR IXQGDPHQWR GHO HQWH HQ OD WUDGLFLuRQ PHWDIurVLFD
DFDEDUurD HQ XQD MHUJD LUUDFLRQDO \ UHDFFLRQDULD TXH OHJLWLPDUurD HO SRGHU H[LVWHQWH \ KDUurD
GHO KRPEUH XQ VHU SDUD OD PXHUWH SRU XOWLPR OD FRUULHQWH SRVLWLYLVWD HUD SHOLJURVD SDUD
$GRUQR SRU VX DSDUHQWH REMHWLYLGDG FLHQWurnFD TXH HQ UHDOLGDG HVWDED VXERUGLQDGD D ORV
LQWHUHVHV VXEMHWLYRV GH GRPLQLR
 )HQRPHQRORJurD R LGHDOLVPR DEVROXWR HQ +XVVHUO
3DUD $GRUQR HO LGHDOLVPR GH +XVVHUO HUD XQD GH ODV IRUPDV PuDV GHFDGHQWHV GH OD nORVRIurD
EXUJXHVD \ HOOR SRUTXH PDQWHQurD OD QRFLuRQ GH XQ VXMHWR WUDVFHQGHQWDO VXMHWR HQ HO TXH
$GRUQR QR SHUFLEurD VLQR XQ GHVHR GH DQLTXLODU DO LQGLYLGXR FRQWLJHQWH /D nORVRIurD GH
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+XVVHUO HVWDED HQYXHOWD HQ XQ GXDOLVPR GH VXMHWR \ REMHWR GRQGH VH GDED FODUD SULRULGDG
DO SULPHUR D OD VXEMHWLYLGDG SHUGLuHQGRVH OD UHODFLuRQ GLDOuHFWLFD HQWUH DPERV HO REMHWR
HUD UHGXFLGR SRU HO VXMHWR 0uDV DXQ SDUD +XVVHUO ORV IHQuRPHQRV HUDQ ODV LQWHQFLRQHV GH
DFWRV WUDVFHQGHQWDOHV HV GHFLU OR GDGR HUD XQ ORJUR SURSLR GH OD LQWHQFLRQDOLGDG D
OD TXH VH OOHJDED SRU PHGLR GH XQD LQWXLFLuRQ (O SUREOHPD HV TXH +XVVHUO DEVROXWL]uR OD
LQWXLFLuRQ FRPR IRUPD GH FRQRFLPLHQWR $GRUQR DGPLWurD TXH OD LQWXLFLuRQ IXHVH XQD SDUWH
GH OD H[SHULHQFLD LQFOXVR XQD SDUWH OHJurWLPD SHUR QXQFD XQ PuHWRGR DEVROXWR GH FRQRFHU
$O KDFHU MXVWDPHQWH HVR +XVVHUO H[SUHVDED VX UHFKD]R DO PXQGR UHDO D OR REMHWXDO TXH
SDUD uHO HUD H[WUDaQR DO \R 3HUR HO \R HV D OD YH] VXMHWR \ REMHWR 1R VH SXHGH GLVRFLDU
WDMDQWHPHQWH HO VHU GH OR GDGR HQ OD H[SHULHQFLD DXQTXH WDPSRFR VH HTXLSDUH GH XQ PRGR
FRPSOHWR D HOOR 3DUD $GRUQR OD UHGXFFLuRQ GH +XVVHUO D OD LQWXLFLuRQ \ D OD LQWHQFLuRQ
HV XQ FDVR GH UHGXFFLuRQ GH OD H[LVWHQFLD DO VXMHWR HSLVWHPROuRJLFR HV SRU WDQWR XQ FDVR
GH UHLnFDFLuRQ
3HUR +XVVHUO QR VH GHWHQurD DTXur \D TXH VX nORVRIurD DGPLWurD WDPELuHQ OD H[LVWHQFLD GH HVD
VXEMHWLYLGDG FRPR SULPHU SULQFLSLR HV GHFLU VX nORVRIurD HUD XQD nORVRIurD SULPHUD IXQGDGD
HQ Vur PLVPD H LQGXELWDEOH &RQWUD HVWR $GRUQR YXHOYH D GHFLU TXH WRGD nORVRIurD SULPHUD
HV XQD nORVRIurD TXH FRQIurD HQ HO SHQVDU LGuHQWLFR \ SRU WDQWR UHLnFDGD $GHPuDV LQWHQWD
SUREDU TXH WRGR SHQVDPLHQWR MXVWLnFDGR HQ XQ SULPHU SULQFLSLR HV FRQWUDGLFWRULR FRQVLJR
PLVPR SRUTXH VXSRQH XQD DEVWUDFFLuRQ LOHJurWLPD GH OD nORVRIurD \ DVur UHYHOD SULQFLSLRV GH
DEVWUDFFLuRQ HQ OD VRFLHGDG (Q UHDOLGDG VXFHGHUurD OR PLVPR TXH FRQ HO GRPLQLR LOHJurWLPR
GHO VXMHWR HQ OD GLDOuHFWLFD nORVuRnFD TXH QR HV PuDV TXH XQD PXHVWUD WDPELuHQ GH GRPLQDFLuRQ
VRFLDO
(Q GHnQLWLYD SDUD $GRUQR OD IHQRPHQRORJurD KXVVHUOLDQD HUD HO HMHPSOR GHO HVIXHU]R
EXUJXuHV SRU MXVWLnFDU OD VRFLHGDG GDGD \D TXH VXV VXSXHVWRV GH LGHQWLGDG DEVROXWD SRGurDQ
PX\ ELHQ FRQGXFLU D OD GRPLQDFLuRQ SROurWLFD SRU XQD LGHRORJurD WDPELuHQ DEVROXWD $GRUQR
OOHJuR D SHQVDU TXH H[LVWurD XQD FRQH[LuRQ VXEWHUUuDQHD HQWUH OD IHQRPHQRORJurD \ HO IDVFLVPR
3RU WDQWR SDUD $GRUQR FRQ OD nORVRIurD GH +XVVHUO VH YROYurD D UHQRYDU OD DQWLJXD nORVRIurD
GHO $EVROXWR FX\D SULPHUD UHSHWLFLuRQ KDEurD VLGR HO LGHDOLVPR SRVWNDQWLDQR R HQ SD
ODEUDV GH 6XVDQ %XFN0RUVV (GPXQG +XVVHUO D TXLHQ $GRUQR FRQVLGHUDED HO PuDV
SURJUHVLVWD GH ORV nOuRVRIRV DFWXDOHV LQWHQWuR DVLU UD]uRQ \ UHDOLGDG /D IHQRPHQRORJurD IXH
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XQ REFHFDGR LQWHQWR SRU DOFDQ]DU HO FRQRFLPLHQWR GHO REMHWR ODV FRVDV PLVPDV VLQ GHMDU
HO FRQFHSWR LGHDOLVWD WUDGLFLRQDO GH OD UD]uRQ XQLYHUVDO \ DEVROXWD +XVVHUO IUDFDVuR SHUR
VHJuXQ $GRUQR VX IUDFDVR FRQVWLWX\uR SUHFLVDPHQWH XQ WULXQIR \D TXH FRQGXMR D ORV GLOHPDV
\ DQWDJRQLVPRV LQWHUQRV GH OD nORVRIurD LGHDOLVWD D VX DUWLFXODFLuRQ FRPSOHWD
'H WRGRV PRGRV OD FUurWLFD GH $GRUQR D +XVVHUO QR HV WDQ VHYHUD FRPR OD TXH GHGLFD D
OD RQWRORJurD KHLGHJJHULDQD XQD MHUJD TXH IUDFDVDUurD HQ WRGRV VXV SRVWXODGRV (Q UHODFLuRQ
FRQ HVWR HV LQWHUHVDQWH XQ FRPHQWDULR GH 0DUWLQ -D\ HQ VX OLEUR VREUH $GRUQR +D
FLHQGR HVSHFLDO KLQFDSLuH HQ HO GHVHR GH +XVVHUO GH HQFRQWUDU XQRV uXOWLPRV IXQGDPHQWRV
nORVuRnFRV \ XQRV SULPHURV SULQFLSLRV WUDVFHQGHQWDOHV $GRUQR OR UHODFLRQDED FRQ HO DQKHOR
GH +HLGHJJHU HQ RWUR WLHPSR DOXPQR GH +XVVHUO GH XQ UHVWDEOHFLPLHQWR GH OD DSHUWXUD
GHO KRPEUH DO 6HU &RQGHQDED D DPERV SRU GHVFRPSRQHU OD UHDOLGDG VRFLDO \ GDU HQFX
ELHUWDPHQWH SULRULGDG DO VXMHWR D SHVDU GH VXV LQWHQFLRQHV +XVVHUO VLQ HPEDUJR HUD
VXSHULRU D +HLGHJJHU SRU VX QHJDWLYD D WUDQVIRUPDU VX EuXVTXHGD HSLVWHPROuRJLFD HQ XQD
RQWRORJurD WRWDOPHQWH GHVDUUROODGD
 /D RQWRORJurD IXQGDPHQWDO R MHUJD GH OD DXWHQWLFLGDG
6XFHGuDQHR HV HQ Vur OD QXHYD RQWRORJurD VLQ VDEHU OR TXH VH GLFH SUHWHQGH
HVWDU PuDV DOOuD GHO SXQWR GH SDUWLGD LGHDOLVWD FXDQGR HQ UHDOLGDG VLJXH VLHQGR
XQ LGHDOLVPR ODWHQWH H LPSLGH WRGD FUurWLFD UDGLFDO GH uHVWH
$GRUQR FRQVLGHUD TXH OD RQWRORJurD KHLGHJJHULDQD QR HV PuDV TXH HO VXFHGuDQHR GH XQ
LGHDOLVPR HQFXELHUWR SHUR GHELGR D OD LPSRUWDQFLD TXH HVWD nORVRIurD DGTXLHUH HQ VX uHSRFD
uHO OH YD D GHGLFDU JUDQ SDUWH GH VX DWHQFLuRQ (Q UHDOLGDG HQ FDVL WRGDV ODV REUDV GH
$GRUQR VREUH WRGR ODV GH LQFOLQDFLuRQ PuDV SURSLDPHQWH nORVuRnFD TXH VRFLROuRJLFD VH YDQ
D HQFRQWUDU UHIHUHQFLDV D VX nJXUD %XFN0RUVV OOHJD D GHFLU LQFOXVR TXH HO GLVFXUVR GH
$GRUQR GH $FWXDOLGDG GH OD nORVRIurD SXHGH VHU LQWHUSUHWDGR FRPR XQ FRQWUDSURJUDPD GHO
GH +HLGHJJHU FX\R 6HU \ 7LHPSR KDEurD VLGR PX\ LQoX\HQWH HQ ORV FurUFXORV nORVuRnFRV PuDV





UHVSXHVWD FUurWLFD D +HLGHJJHU
+HLGHJJHU SDUWurD GHO KHFKR GH OD QHFHVLGDG GH UHSHQVDU ORV SUHVXSXHVWRV GH OD nORVRIurD
SURSRQLHQGR SDUD HOOR OR TXH uHO OODPuR XQD QXHYD RQWRORJurD FHQWUDGD HQ HO VLJQLnFDGR GHO
6HU VLJQLnFDGR TXH H[SOLFDUurD OD H[LVWHQFLD GH ORV KRPEUHV (V GHFLU VHJuXQ +HLGHJJHU
OR LPSRUWDQWH HUD OD SULRULGDG GHO REMHWR YLYLHQWH \ VX UHDOLGDG KLVWuRULFD $GRUQR
LQWHUSUHWD HVWD SRVWXUD GH +HLGHJJHU HO LQWHQWR GH EDVDU OD nORVRIurD HQ OR FRQFUHWR HQ HO VHU
H[LVWHQWH R 'DVHLQ FRPR XQD RSRVLFLuRQ D OD SUHRFXSDFLuRQ GH +XVVHUO SRU KDOODU XQ FDPSR
GH HVHQFLDV LQGHSHQGLHQWHV GHO PXQGR QDWXUDO GH OD H[LVWHQFLD 6LQ HPEDUJR OD EuXVTXHGD
GHO VLJQLnFDGR GHO 6HU \ HO 'DVHLQ SDUD $GRUQR QR VRQ PuDV TXH UHFDHU RWUD YH] HQ XQ
SULQFLSLR DEVROXWR SXHV VH KDFH OD QRFLuRQ GH 6HU LUUHGXFWLEOH \ VH OH GD SULPDFurD RQWROuRJLFD
3RU OR WDQWR +HLGHJJHU UHFDH HQ HO LGHDOLVPR DO MXJDU FRQ SULPHURV SULQFLSLRV \ DO DEVWUDHU
QRFLRQHV TXH LQFOXVR YXHOYHQ D SUHVXSRQHU OD VXSHULRULGDG GH OD VXEMHWLYLGDG VREUH HO
REMHWR (VWR HV DVur SRUTXH VHJuXQ $GRUQR +HLGHJJHU GLVROYLuR WRGDV ODV GHWHUPLQDFLRQHV
GHO 6HU HQ GHWHUPLQDFLRQHV GHO SHQVDPLHQWR XQ SHQVDPLHQWR TXH FUHurD SRGHU IXQGDU OD
REMHWLYLGDG HQ HVWUXFWXUDV IXQGDPHQWDOHV GHO VXMHWR FUHDQGR XQD UHJLuRQ GHO 6HU WUDQV
VXEMHWLYD uRQWLFD (VWD HV HQ FRQFUHWR OD SDUDGRMD GH EDVH GH OD RQWRORJurD D VDEHU HO
PHGLR FRQ HO TXH WUDWD GH DOFDQ]DU HO 6HU WUDQVVXEMHWLYR QR HV RWUR TXH HO GH OD PLVPD
UD]uRQ VXEMHWLYD 3HUR SDUD $GRUQR QXQFD VH SXHGH ROYLGDU HO ODGR GH OD REMHWLYLGDG
SXHVWR TXH OD VXEMHWLYLGDG HVWuD LUUHPHGLDEOHPHQWH XQLGD UHODFLRQDGD FRQ OR REMHWXDO (Q
VX UHODFLuRQ GLDOuHFWLFD HV GRQGH VH KDOOD DGHPuDV OD YHUGDG
3HUR OD YHUGDG HV GHFLU HVD FRQVWHODFLuRQ GH VXMHWR \ REMHWR HQ TXH DPERV
VH FRPSHQHWUDQ HV WDQ LUUHGXFWLEOH D OD VXEMHWLYLGDG FRPR HO VHU SRU PuDV TXH
+HLGHJJHU WUDWH GH ERUUDU OD UHODFLuRQ GLDOuHFWLFD GH uHVWH FRQ DTXuHOOD
3HUR !FXuDO HUD HO VHQWLGR SDUD +HLGHJJHU GH OD QRFLuRQ GH 6HU" 6HJuXQ $GRUQR uHO LQ
WHQWDED KDFHU GHO 6HU XQD QRFLuRQ VLQ FRQFHSWR DOJR GHVGH WRGR SXQWR GH YLVWD LOuRJLFR
SXHVWR TXH HOOR VLJQLnFDUurD TXH HO 6HU HV DFRQFHSWXDO DOJR DVur FRPR OD SXUD VLJQLnFD
WLYLGDG R HO VLJQLnFDGR 3RU WDQWR VL HO 6HU WLHQH XQ VLJQLnFDGR uHVWH WHQGUuD TXH
GHSHQGHU GH DOJuXQ SHQVDPLHQWR DEVWUDFWR \ FRPR VH YLuR UHFXUULU D OD DEVWUDFFLuRQ FRPR




SHQVDPLHQWR UHLnFDGR GH PRGR TXH OD QRFLuRQ GH +HLGHJJHU GH 6HU UHVSRQGHUurD D XQ SHQ
VDPLHQWR LGuHQWLFR DOJR YuDOLGR WDPELuHQ SDUD HVD VXSHULRULGDG PDQWHQLGD GHO VXMHWR VREUH
VX REMHWR
3RVWHULRUPHQWH VLQ HPEDUJR $GRUQR LQWHUSUHWDUurD TXH OD QRFLuRQ KHLGHJJHULDQD GH 6HU
EXVFDED VX uXOWLPR IXQGDPHQWR HQ OR YLYLHQWH FRPR KLVWRULFLGDG KDEODQGR LQFOXVR GH XQ
SUR\HFWR TXH TXHUUurD KDFHUVH FDUJR GH OD PXOWLWXG GH GHWHUPLQDFLRQHV GH OD H[LVWHQFLD
KXPDQD (O VLJQLnFDGR GH 6HU QR VHUurD \D SRU WDQWR XQ VLJQLnFDGR nMR R XQurYRFR VLQR
SRU HO FRQWUDULR WHPSRUDO H KLVWuRULFR (O 6HU VHUurD OD RQWRORJL]DFLuRQ GH OD KLVWRULD (O
SUREOHPD TXH YH $GRUQR HQ HVWD QXHYD FRQFHSFLuRQ HV TXH FRQ HOOD +HLGHJJHU LGHQWLnFD HO
VLJQLnFDGR GH 6HU FRQ OD UHDOLGDG KLVWuRULFD FRQ HO WUDQVFXUVR GH OD KLVWRULD \ SRU WDQWR VH
UHDOL]D OD MXVWLnFDFLuRQ GH OD PLVPD 'H QXHYR 6HU H +LVWRULD FRLQFLGHQ UD]uRQ \ UHDOLGDG
VH FRPSHQHWUDQ \ HO VWDWX TXR WLHQH VHQWLGR
3RU RWUD SDUWH OD RQWRORJL]DFLuRQ GH OD KLVWRULD YXHOYH D SHUPLWLU OD DWUL
EXFLuRQ GHO SRGHUurR GHO VHU D WLUDQurDV KLVWuRULFDV H[HQWDV GH WRGD FUurWLFD GH HVWH
PRGR TXHGD MXVWLnFDGD OD VXPLVLuRQ D VLWXDFLRQHV KLVWuRULFDV FRPR VL IXHUDQ
GLVSXHVWDV SRU HO PLVPR VHU (O KHFKR GH TXH OD KLVWRULD SXHGD VHJuXQ
OD VLWXDFLuRQ VHU LJQRUDGD R GLYLQL]DGD HV XQD FRQVHFXHQFLD SROurWLFD TXH OD
nORVRIurD GHO VHU SHUPLWH SUDFWLFDU
(Q GHnQLWLYD SDUD $GRUQR HO SHQVDPLHQWR GH +HLGHJJHU LPSOLFD XQD WHRUurD VRFLDO
TXH UHSUHVHQWD \ UHDnUPD OD VRFLHGDG DXWRULWDULD < HOOR UHVXOWD HYLGHQWH QR VuROR SRU
OR GLFKR VLQR WDPELuHQ SRU OD QRFLuRQ GH DXWHQWLFLGDG TXH +HLGHJJHU PDQWLHQH 6HJuXQ
uHO HO VHU DXWuHQWLFR HV DTXuHO TXH VH KDFH D Vur PLVPR HO TXH HOLJH OR TXH XQR PLVPR HV
3HUR HVWD HOHFFLuRQ QR FRQWLHQH QLQJXQD UHIHUHQFLD D OD RUJDQL]DFLuRQ VRFLDO R SROurWLFD GHO
PXQGR DOJR DEVXUGR SDUD $GRUQR SXHV ODV SURSLDV HOHFFLRQHV SHUVRQDOHV HVWuDQ GHWHUPL
QDGDV SRU ODV LQVWLWXFLRQHV SROurWLFDV SRU OD VRFLHGDG 1R H[LVWH XQD DXWRGHWHUPLQDFLuRQ
DXWuRQRPD /D QRFLuRQ GH DXWHQWLFLGDG SDUD SRGHU VHU UHDOL]DGD LPSOLFDUurD XQDV UHODFLRQHV
VRFLDOHV DXWuHQWLFDPHQWH WUDQVSDUHQWHV SHUR DGHODQWDU WDO SRVLFLuRQ HQ XQD VRFLHGDG GRQGH
WDO WUDQVSDUHQFLD QR H[LVWH HV MXVWLnFDU HO PRGR GH GRPLQDFLuRQ VRFLDO (Q uXOWLPR WuHUPLQR
SDUD $GRUQR OD MHUJD GH OD DXWHQWLFLGDG VLJQLnFDED OD QHJDFLuRQ GH OD VRFLHGDG DOLHQDGD
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GH XQ PRGR VXWLO HUD XQD PLVWLnFDFLuRQ GH OD YLGD PRGHUQD \ GH OD GRPLQDFLuRQ VRFLDO
HMHUFLGD SRU HO SRGHU QD]L GHO PRPHQWR
/DV nORVRIurDV GH PRGD HFKDQ HQFLPD OHaQD DO IXHJR 6H VDEHQ \D GH DFXHUGR
FRQ HO RUGHQ TXH HPSLH]D D DPDQHFHU bHO GH ORV LQWHUHVHV PuDV SRGHURVRVb
PLHQWUDV HOODV VH KDFHQ ODV WUuDJLFDV LJXDO TXH +LWOHU FRQ VX ULHVJR VROLWDULR
 QR HV PuDV TXH LGHRORJurD HQFDUJDGD GH MXVWLnFDU SUHFLVDPHQWH HO RUGHQ TXH
WUDH OD GHVHVSHUDFLuRQ \ DPHQD]D D ORV KRPEUHV FRQ VX DQLTXLODFLuRQ IurVLFD
$GRUQR UHFKD]uR VLHPSUH GH XQD IRUPD UDGLFDO OD RQWRORJurD KHLGHJJHULDQD QR VRPHWLuHQ
GROD H[FOXVLYDPHQWH D XQD FUurWLFD LQPDQHQWH FRPR D ODV RWUDV nORVRIurDV VLQR UHVDOWDQGR
PXFKurVLPR VXV LPSOLFDFLRQHV VRFLDOHV \ SROurWLFDV (O FRQVLGHUDED D +HLGHJJHU \ VX nORVRIurD
FRPR XQD MXVWLnFDFLuRQ GHO QD]LVPR \ QR KD\ TXH ROYLGDU TXH HVWH KHFKR bHO JHQRFLGLR
QD]Lb IXH XQR GH ORV HOHPHQWRV TXH PuDV PDUFuR HO SHQVDPLHQWR DGRUQLDQR
 &UurWLFD DO SRVLWLYLVPR
(Q HVWH SXQWR WDQWR OD RQWRORJurD IXQGDPHQWDO FRPR OD IHQRPHQRORJurD
VLJXHQ VLHQGR FRQWUD VX YROXQWDG KHUHGHUDV GHO SRVLWLYLVPR
/D GLDOuHFWLFD QHJDWLYD HQ FRPSDUDFLuRQ FRQ RWUDV REUDV KDFH SRFDV UHIHUHQFLDV HQ
WRWDO D OD nORVRIurD SRVLWLYLVWD SHUR D SHVDU GH HOOR HQ uHVWDV VH PXHVWUD OD VXEHVWLPD
KDFLD OD PLVPD (O UHFKD]R GH $GRUQR D HVWD nORVRIurD VH GHEurD SULQFLSDOPHQWH DO KHFKR
GH TXH QR KDEurD UHFRQRFLGR HO SRGHU DFWLYRFRQVWLWXWLYR GHO VXMHWR QL VLTXLHUD HQ OR TXH
VH SRGUurD GHQRPLQDU ODV FLHQFLDV GHO HVSurULWX KLVWRULD FXOWXUD VLHQGR SRU WDQWR
FuRPSOLFH GH XQD SROurWLFD FRQWHPSODWLYD \ SDVLYD TXH DFHSWDED HO PXQGR FRPR UHDOLGDG
DFDEDGD 3DUD $GRUQR DO LJXDO TXH QR VH SRGurD ROYLGDU OD REMHWLYLGDG HQ OD UHODFLuRQ
GLDOuHFWLFD VXMHWRREMHWR WDPSRFR VH SRGurD GHMDU GH ODGR HO SDSHO GH OD VXEMHWLYLGDG (OOR
OH OOHYuR D FRQVLGHUDU GHO PLVPR PRGR FRPR DOJR VRVSHFKRVR WDQWR DO VXMHWR KLSHUDFWLYR
GH ORV LGHDOLVWDV FRPR HO VXMHWR SDVLYRFRQWHPSODWLYR GH ORV SRVLWLYLVWDV (Q HO LGHDOLVPR
VH SUHVHQWDED OD VXEMHWLYLGDG FRPR SURGXFWRUD GHO PXQGR uHVWH HUD HO UHVXOWDGR GH OD
FRQFLHQFLD HQ HO SRVLWLYLVPR OD VXEMHWLYLGDG DSDUHFH VHSDUDGD GHO REMHWR FRQ HO nQ GH
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PDQLSXODUOR DXQTXH DSDUHQWHPHQWH SDVLYR HO VXMHWR SRVLWLYLVWD JXDUGD HQ UHDOLGDG XQD
UHODFLuRQ LQVWUXPHQWDO FRQ HO PXQGR PXQGR HQ HO TXH SUR\HFWD LUUHoH[LYDPHQWH DTXHOORV
UDVJRV FLHQWurnFDPHQWH FRPSUREDEOHV TXH GLFH PHUDPHQWH GHVFXEULU (O SRVLWLYLVPR
MXVWLnFD DVur ORV LQWHUHVHV GH GRPLQLR GH OD UD]uRQ LQVWUXPHQWDO \ SRU WDQWR $GRUQR OR
UHFKD]D
 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD 'HnQLFLuRQ \ FDWHJRUurDV
'LDOuHFWLFD QHJDWLYD HV HO FHQWUR GH OD nORVRIurD GH $GRUQR \ HOOR QR SRUTXH FRQVWLWX\D
HO WurWXOR GH VX REUD TXL]uD PuDV LPSRUWDQWH R SRUTXH VHD MXVWDPHQWH HO PHROOR GH OD PLVPD
1R 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD HV HO FHQWUR GH VX nORVRIurD SRUTXH DTXuHOOD HV OD GHnQLFLuRQ GH uHVWD
DPEDV VRQ WuHUPLQRV VLQuRQLPRV OD nORVRIurD GH $GRUQR HV GLDOuHFWLFD QHJDWLYD 6XVDQ
%XFN0RUVV GLFH TXH ORV RUurJHQHV GH OD 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD VH HQFXHQWUDQ HQ HO GLuDORJR GH
$GRUQR FRQ ORV SULPHURV WUDEDMRV GH %HQMDPLQ DFXaQuDQGRVH HQ FRQFUHWR HVWH WuHUPLQR
\D HQ OD GuHFDGD GH  DXQTXH $GRUQR QR OODPDUuD RnFLDOPHQWH D VX nORVRIurD DVur KDVWD
 FRQ OD DSDULFLuRQ GHO OLEUR TXH VH FRPHQWD $QWHULRUPHQWH HQ HO SULPHU DSDUWDGR VH
HVER]uR SRU TXuH VH SRGurD FRQVLGHUDU HO SHQVDPLHQWR GH $GRUQR FRPR QHJDFLuRQ GLDOuHFWLFD
HVSHFLnFDQGR TXuH HUD HVD GLDOuHFWLFD UHFRQRFLPLHQWR GHO FDUuDFWHU FRQWUDGLFWRULR GH OD UD]uRQ
KXPDQD \ SRU TXuH QHJDWLYD QHJDFLuRQ GH OR SRVLWLYDPHQWH H[LVWHQWH 3XHV ELHQ HQ HVWD
VHFFLuRQ $GRUQR YXHOYH D LQFLGLU VREUH OD FRQFHSFLuRQ GH GLDOuHFWLFD \ VREUH OD LPSRUWDQFLD
GH OD QHJDWLYLGDG FRPR UHoH[LuRQ FUurWLFD $GRUQR KL]R GH OD QHJDWLYLGDG HO VLJQR GLVWLQWLYR
GH VX SHQVDPLHQWR SUHFLVDPHQWH SRUTXH FUHurD TXH +HJHO VH KDEurD HTXLYRFDGR UD]uRQ \
UHDOLGDG QR FRLQFLGurDQ ODV FRQWUDGLFFLRQHV GH OD VRFLHGDG QR SRGurDQ GHVWHUUDUVH SRU PHGLR
GHO SHQVDPLHQWR
(O SXQWR GH SDUWLGD GH OD GLDOuHFWLFD HV HO FRQWHQLGR D TXH VH UHnHUH OD
FUurWLFD GH OD UD]uRQ OD JQRVHRORJurD \ SRU HVR VREUHYLYH D OD GHFDGHQFLD GHO
,GHDOLVPR GHO TXH IXH OD FXOPLQDFLuRQ
/D GLDOuHFWLFD DGRUQLDQD SDUWH GH OD SRVLFLuRQ PDU[LVWD GHO PDWHULDOLVPR GLDOuHFWLFR \




HO FRQVWLWXWLYR uXOWLPR GH OD QDWXUDOH]D \ HVWUXFWXUD GH OD UHDOLGDG \ SRU HOOR WDPELuHQ HO
FRQVWLWXWLYR uXOWLPR GHO FRQRFLPLHQWR (Q uHO HO FRQRFLPLHQWR WHQurD HVWUXFWXUD GLDOuHFWLFD
SRUTXH OR UHDO HUD GLDOuHFWLFR HV GHFLU HQ uHO UD]uRQ \ UHDOLGDG VH FRQnJXUDQ \ H[SUHVDQ
GLDOuHFWLFDPHQWH < HOOR D WUDYuHV GH XQ SURFHVR GRQGH VH DYDQ]D SRU PHGLR GH FRQWUDGLF
FLRQHV FRQ OD SHFXOLDULGDG GH TXH GLFKR SURFHVR GLDOuHFWLFR DFDED HQ OD UHFRQFLOLDFLuRQ GH
WRGDV HOODV ODV FRQWUDGLFFLRQHV HQ HO VHQR GH XQ (VSurULWX $EVROXWR $GRUQR DO LJXDO
TXH 0DU[ YD D PDQWHQHU HO FDUuDFWHU FRQWUDGLFWRULR GH OD GLDOuHFWLFD SXHVWR TXH OD FRQ
WUDGLFFLuRQ SDUWH GH OD SURSLD UD]uRQ KXPDQD \ SRUTXH DGHPuDV H[LVWH OD FRQWUDGLFFLuRQ
UHDO $KRUD ELHQ $GRUQR QR YD D DGPLWLU OD UHFRQFLOLDFLuRQ FRPR SXQWR nQDO \ QR OD YD D
DGPLWLU SRUTXH HQ VX nORVRIurD HO PRPHQWR GH VXSHUDFLuRQ QR HV HO GHnQLWLYR (Q $GRUQR
OR LPSRUWDQWH HV HO FDUuDFWHU QHJDWLYRFRQWUDGLFWRULR GH OR UHDO OD FRQWUDGLFFLuRQ FRQ OD
QHJDFLuRQ FRPR SULQFLSLR OuRJLFR HV GHFLU OD QHJDFLuRQ GH OD VLWXDFLuRQ FRQWUDGLFWRULD TXH
SDUD uHO HUD OR PLVPR TXH KDEODU GH XQD QHJDFLuRQ GH OD SRVLWLYLGDG H[LVWHQWH SXHVWR TXH
uHVWD uXOWLPD HUD HQ VX UDur] LUUDFLRQDO (V FRQWUD HVD SRVLWLYLGDG FRQWUD VXV FRQWHQLGRV
FRQWUD OR TXH VH HMHUFH OD FUurWLFD \ OD QHJDFLuRQ FRQWUD OR TXH VH UHDOL]D XQD QHJDFLuRQ FUurWLFD
/D GLDOuHFWLFD HQ $GRUQR HV DQWH WRGR QHJDFLuRQ
8QD WDO GLDOuHFWLFD HV QHJDWLYD &RQ HVWH QRPEUH TXHGD LQGLFDGD OD GLIH
UHQFLD TXH OD VHSDUD GH +HJHO (Q +HJHO FRLQFLGurDQ LGHQWLGDG \ SRVLWLYLGDG OD
UHFRQFLOLDFLuRQ WHQurD TXH VHU UHDOL]DGD PHGLDQWH OD LQFOXVLuRQ GH WRGR OR GLIHUHQWH
\ REMHWLYR HQ XQD VXEMHWLYLGDG DPSOLDGD \ HOHYDGD D (VSurULWX DEVROXWR 3RU
HO FRQWUDULR OD IXHU]D GHO WRGR TXH RSHUD HQ WRGD GHWHUPLQDFLuRQ SDUWLFXODU QR
HV VuROR OD QHJDFLuRQ GH uHVWD VLQR WDPELuHQ OR QHJDWLYR IDOVR
&XDQGR $GRUQR KDEOD GH QHJDFLuRQ GH ORV FRQWHQLGRV GH OD UD]uRQ VH HVWuD UHnULHQGR D
OD QHJDFLuRQ GH OD LGHQWLnFDFLuRQ GH ODV FRVDV D OD QHJDFLuRQ GH OR SURSLDPHQWH SDUWLFXODU
TXH KD\ HQ HOODV D OD QHJDFLuRQ SRU WDQWR GH OD YHUGDG GHO REMHWR FRPR WDO 3DUD $GRUQR
H[LVWH XQD FRQWUDGLFFLuRQ HQWUH OR TXH OD FRVD HV \ OR TXH OD UD]uRQ H[SHULPHQWD TXH HV
SHUR GLFKD FRQWUDGLFFLuRQ HV REUD GH OD UD]uRQ \ QR GH OD FRVD !3RU TXuH" (Q SULPHU OXJDU
SRUTXH OD FRQWUDULHGDG HV XQD FDWHJRUurD UHoH[LYD uHO OR OODPD OD FRQIURQWDFLuRQ SHQVDQWH
GH FRVD \ FRQFHSWR HQ VHJXQGR OXJDU SRUTXH HO REMHWR R FRPR GLUurD $GRUQR OD FRVD
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QR UHFRQFLOLDGD HVWuD OOHQD GH FRQWUDGLFFLRQHV \ VH FLHUUD D FXDOTXLHU WHQWDWLYD GH LQWHU
SUHWDFLuRQ XQuDQLPH 3RU HVWR $GRUQR SXHGH GHnQLU OD GLDOuHFWLFD FRPR OD FRQWUDGLFFLuRQ
H[SHULPHQWDGD HQ OD FRVD \ HQ FRQWUD GH HOOD
(Q GHnQLWLYD OD FDWHJRUurD GH QHJDFLuRQ HV OD FDWHJRUurD IXQGDPHQWDO GH OD GLDOuHFWLFD GH
$GRUQR DXQTXH QR OD uXQLFD (O YD D PDQWHQHU WDPELuHQ ODV RWUDV FDWHJRUurDV WurSLFDV GHO
SHQVDPLHQWR GLDOuHFWLFR HV GHFLU OD LQPHGLDFLuRQ PHGLDFLuRQ OD WRWDOLGDG \ OD VXSHUDFLuRQ
6LQ HPEDUJR WRGDV HOODV YDQ D WHQHU XQ VHQWLGR UHODWLYDPHQWH GLVWLQWR \ HVR VL UHODFLRQDGR
FRQ OR TXH uHO FRQVLGHUDED OD FDWHJRUurD FODYH OD QHJDWLYLGDGFRQWUDGLFFLuRQ (VWD YD D
DUWLFXODU DO UHVWR DO LJXDO TXH DUWLFXOD WRGD VX nORVRIurD 4XH HOOR HV DVur VH PXHVWUD HQ OR
TXH VHUurD HO SULPHU DVSHFWR HO GH PHGLDFLuRQLQPHGLDFLuRQ +DVWD DKRUD VH YHQurD GLFLHQGR
TXH OD QHJDWLYLGDG VH DSOLFDED DO REMHWR FRQ OD LQWHQFLuRQ GH QHJDU OD LGHQWLGDG TXH HO
SHQVDPLHQWR OH DWULEXurD SXHV HO REMHWR HUD PuDV GH OR TXH VX FRQFHSWR VLJQLnFDED UHFRUGDU
OD FUurWLFD DO SHQVDPLHQWR LGHQWLnFDGRU FRQFHSWXDO 3XHV ELHQ DTXur $GRUQR HVWuD KDFLHQGR
XQD OODPDGD GLUHFWD DO SUREOHPD GH OD PHGLDFLuRQLQPHGLDFLuRQ D VDEHU HO REMHWR QR HV VuROR
UHVXOWDGR GH OD PHGLDFLuRQ GHO VXMHWR SXHVWR TXH WLHQH XQ YDORU SRU Vur PLVPR LQPHGLDWR
\ HO VXMHWR GHSHQGH SRU VX SDUWH WDPELuHQ GH VX PHGLDFLuRQ SRU HO REMHWR 3HUR uHVWH HV
HO VLJXLHQWH SXQWR TXH WUDWD $GRUQR HO GH OD OuRJLFD GHO GHVPRURQDPLHQWR R OD GLDOuHFWLFD
VXMHWRREMHWR
6X OuRJLFD HV OD GHO GHVPRURQDPLHQWR OD nJXUD DUPDGD \ REMHWXDOL]DGD
GH ORV FRQFHSWRV TXH HO VXMHWR FRJQRVFHQWH WLHQH LQPHGLDWDPHQWH DQWH Vur 6X
LGHQWLGDG FRQ HO VXMHWR HV OD IDOVHGDG PLVPD
3DUD $GRUQR HO HUURU GH OD HSLVWHPRORJurD FRQWHPSRUuDQHD HUD OD VHSDUDFLuRQ UDGLFDO
HQWUH VXMHWR \ REMHWR XQD VHSDUDFLuRQ TXH SRU OR PHQRV GHVGH 'HVFDUWHV KDEurD VLGR XQ
VXSXHVWR EuDVLFR GHO SHQVDPLHQWR RFFLGHQWDO $GRUQR QR DnUPDED QL DO VXMHWR QL DO REMHWR
HQ Vur PLVPRV VLQR TXH SODQWHDED FDGD XQR GH HOORV HQ FUurWLFD UHIHUHQFLD DO RWUR &DGD XQR
HUD DnUPDGR VuROR HQ VX QRLGHQWLGDG UHVSHFWR GHO RWUR /D DPELFLuRQ nORVuRnFD GH $GRUQR
HUD UHGHnQLU HO REMHWR \ HO VXMHWR VX UHODFLuRQ VLQ SUHVXSRQHU VX LGHQWLGDG DOJR TXH SRGurD
VXFHGHU VL HO VXMHWR \ HO REMHWR HUDQ HQWHQGLGRV FRPR SURFHVRV VRFLDOHV \ QR FRPR ORV




0LHQWUDV TXH OD VXEMHWLYLGDG HO PLVPR SHQVDPLHQWR QR HV H[SOLFDEOH SRU
Vur PLVPR VLQR D SDUWLU GH OR IuDFWLFR H LQFOXVR GH OD VRFLHGDG OD REMHWLYLGDG GHO
FRQRFLPLHQWR UHTXLHUH D VX YH] SHQVDPLHQWR VXEMHWLYLGDG
'H WRGRV PRGRV $GRUQR DO SODQWHDU HVWH SUREOHPD HVWuD SHQVDQGR QXHYDPHQWH HQ +HJHO
\ HQ OD UHGXFFLuRQ TXH uHVWH KDFurD GHO REMHWR D IDYRU GHO VXMHWR 6L VH UHFXHUGD SDUD +HJHO
HO FRQRFLPLHQWR FRQVLVWurD HQ OD UHODFLuRQ VXMHWRREMHWR GH PRGR TXH FDGD XQR GH HOORV OR
HUD VuROR SRU PRU GHO RWUR HV GHFLU FDGD XQR GH HOORV QHJDUurD \ FRQWUDGHFLUurD DO RWUR 3HUR
GH DFXHUGR FRQ HO SURFHVR GLDOuHFWLFR HO FRQRFLPLHQWR WHQGurD SRFR D SRFR D VXSHUDU HVWD
GLIHUHQFLD EXVFDQGR OD LGHQWLGDG GH DPERV PRPHQWRV SXHV VuROR HQ XQD LGHQWLGDG WRWDO
TXH VH DOFDQ]DED FRQ XQD UHGXFFLuRQ WRWDO bUHGXFFLuRQ GH XQ PRPHQWR D RWURb VH SRGurD
DOFDQ]DU XQ FRQRFLPLHQWR DEVROXWR \ WRWDO 3XHV ELHQ SDUD +HJHO HQ OD UHGXFFLuRQ D
OD LGHQWLGDG KDEurD XQ PRPHQWR TXH VH GLVROYurD HQ HO RWUR D VDEHU HO REMHWR VH GLVROYurD \
UHFRQYHUWurD HQ HO VXMHWR /D LGHQWLGDG DEVROXWD VH DOFDQ]DED HQ HO VXMHWR \ FRPR VXMHWR
3UHFLVDPHQWH HQ FRQWUD GH HVWR HV GH OR TXH HVWuD $GRUQR
1L HO VXMHWR HV QXQFD GH YHUGDG WRWDOPHQWH VXMHWR QL HO REMHWR WRWDO
PHQWH REMHWR SHUR WDPSRFR VRQ SHGD]RV DUUDQFDGRV GH XQ WHUWLXP TXH ORV
WUDVFHQGLHUD
(O VXMHWR QHFHVLWD GHO REMHWR \ YLFHYHUVD DXQTXH SDUD $GRUQR VL KXELHUD TXH GDU
SULRULGDG D DOJXQR GH ORV PRPHQWRV QR VHUurD DO GH OD VXEMHWLYLGDG SRU HO FRQWUDULR
$GRUQR GHnHQGH XQD FLHUWD SUHSRQGHUDQFLD GHO REMHWR LUUHGXFLEOH D XQD VXEMHWLYLGDG
DFWLYD DXQTXH QR WRWDOPHQWH LQGHSHQGLHQWH GH OD PLVPD
/D GLVLPHWUurD GHO FRQFHSWR GH PHGLDFLuRQ KDFH TXH HO VXMHWR HVWuH HQ HO
REMHWR GH XQD IRUPD WRWDOPHQWH GLVWLQWD D FRPR uHVWH VH KDOOD HQ uHO (O REMHWR
VuROR SXHGH VHU SHQVDGR SRU PHGLR GHO VXMHWR SHUR VH PDQWLHQH VLHPSUH IUHQWH
D uHVWH FRPR RWUR (Q FDPELR HO VXMHWR \D SRU VX PLVPD QDWXUDOH]D HV DQWHV
TXH WRGR WDPELuHQ REMHWR (O VXMHWR HV LPSHQVDEOH QL VLTXLHUD FRPR LGHD VLQ






/D REMHWLYLGDG VH GD HOOD PLVPD LQPHGLDWDPHQWH HQ FXDQWR QDWXUDOH]D GDGD TXH HVWuD
DKur DXQTXH OXHJR UHVXOWH PHGLDGD SRU HO VXMHWR 6LQ HPEDUJR HO VXMHWR FRPR WDO HV XQ
REMHWR DXQTXH D OD YH] SRU PHGLR GH VX FRQFLHQFLD VH FRQYLHUWD HQ VXMHWR < !HQ TXuH
PHGLGD HV REMHWR HO VXMHWR" (O VXMHWR HV REMHWR HQ VX FRQGLFLuRQ HPSurULFD $GRUQR YD D
YROYHU D GLQDPL]DU OD FDWHJRUurD GH VXMHWR HPSurULFR HO DVSHFWR VRPuDWLFR GH uHVWH GHYDOXDGR
WDPELuHQ HQ OD PD\RU SDUWH GH OD HSLVWHPRORJurD GH 2FFLGHQWH $QWH HO FuHOHEUH SUREOHPD
PHQWHPXQGR PDWHULDO $GRUQR QR YD D UHGXFLU WDPSRFR XQR DO RWUR VLQR TXH YD D DnUPDU
DPEDV YHUWLHQWHV (V GHFLU $GRUQR UHYLWDOL]D DO VXMHWR FRQWLJHQWH GROLHQWH DO VHU LQGLYL
GXDO FRQ WRGDV VXV YLYHQFLDV XQ VHU TXH HV PDWHULDO \ WUDQVLWRULR QR SXUR HQWHQGLPLHQWR
VLQR FXHUSR KXPDQR TXH VLHQWH $OJXQRV FUurWLFRV KDQ GHQRPLQDGR D HVWR HO ODGR KHGRQLVWD
GH VX WHRUurD 0DUWLQ -D\ SHUR PuDV ELHQ OR TXH DTXur VH HQFXHQWUD HV OD LQoXHQFLD GH OD
uHWLFD PDWHULDOLVWDbLPSRUWDQFLD GHO VXMHWR FRQFUHWRb GHO SVLFRDQuDOLVLV IUHXGLDQR b$GRUQR
FRQFHGLuR JUDQ LPSRUWDQFLD D OD SVLTXH KXPDQD FRPR XQ HOHPHQWR GH JUDQ LQWHUuHV HQ OD
VRFLDOL]DFLuRQb H LQFOXVR GH OD nORVRIurD QLHW]VFKHDQD bODV WUHV nORVRIurDV GH OD VRVSHFKD TXH
UHYLWDOL]DURQ OD FRUSRUHLGDG KXPDQDb 3HUR GH WRGDV IRUPDV OD SULRULGDG GHO REMHWR HQ
$GRUQR QR VLJQLnFD VuROR OD REMHWLYLGDG GHO VXMHWR bVXMHWR HPSurULFR IUHQWH D VXMHWR SXURb
3DUD +DEHUPDV HVWD SULPDFurD WLHQH XQ FXuDGUXSOH VLJQLnFDGR
2EMHWLYLGDG GHVLJQD HQ SULPHU OXJDU HO FDUuDFWHU FRDFWLYR GH XQD WUDPD
KLVWuRULFD TXH VH HQFXHQWUD EDMR OD FDXVDOLGDG GHO GHVWLQR (VD WUDPD SXHGH
VHU URWD SRU DXWRUUHoH[LuRQ \ HV FRQWLQJHQWH HQ VX FRQMXQWR 3ULPDFurD GH OR
REMHWLYR VLJQLnFD WDPELuHQ HO VXIULPLHQWR EDMR DTXHOOR TXH SHVD VREUH ORV VXMHWRV
(O FRQRFLPLHQWR GH OD WUDPD REMHWLYD QDFH SRU WDQWR GHO LQWHUuHV SRU DSDUWDU
HVH GRORU /D H[SUHVLuRQ VLJQLnFD DGHPuDV OD REMHWLYLGDG GH OD QDWXUDOH]D VREUH
WRGD VXEMHWLYLGDG TXH VH SRQH IXHUD GH HOOD 'LFKR NDQWLDQDPHQWH HO \R SXUR
HVWuD PHGLDWL]DGR SRU HO HPSurULFR < nQDOPHQWH HVD SULPDFurD PDWHULDOLVWD GH OR
REMHWLYR HV LQFRPSDWLEOH FRQ WRGD SUHWHQVLuRQ DEVROXWLVWD GHO FRQRFLPLHQWR /D
DXWRUUHoH[LuRQ \ SUHFLVDPHQWH HOOD HV XQD IXHU]D nQLWD TXH SHUWHQHFH WDPELuHQ
D OD WUDPD REMHWLYD D OD TXH SHQHWUD
(Q OD GLDOuHFWLFD VXEMHWLYLGDGbREMHWLYLGDG $GRUQR SRQH WDPELuHQ GH PDQLnHVWR ORV RWURV
FRQFHSWRV TXH +DEHUPDV VHaQDOD HQ HVWD FLWD DVSHFWRV TXH HQ UHDOLGDG HVWuDQ WRGRV HOORV
3)3 SuDJ 

UHODFLRQDGRV HQWUH Vur (O VXMHWR DEVROXWR SUHGRPLQDQWH HQ OD PD\RU SDUWH GH OD nORVRIurD
KD UHGXFLGR VLHPSUH HO REMHWR \ OR KD UHGXFLGR SRU PHGLR GHO SHQVDPLHQWR DEVWUDFWR
LGHQWLnFDGRU SDUD DVur SRGHU GRPLQDUOR /D GLDOuHFWLFD VXMHWRREMHWR HQ VX GHVDUUROOR VH
KD PRVWUDGR FRPR XQD GLDOuHFWLFD LPSHULDOLVWD XQD GLDOuHFWLFD TXH KD GHIHQGLGR KDVWD KR\
OD LGHQWLGDG DEVROXWD VLHQGR HO PD\RU HMHPSOR GH HOOR HO LGHDOLVPR HQ HVWH SXQWR HV
LPSRUWDQWH OR FRPHQWDGR HQ ORV DSDUWDGRV DQWHULRUHV !3RU TXuH" 3RUTXH HQ uHO VH KD
SURGXFLGR XQD DVLPLODFLuRQUHGXFFLuRQ GHO REMHWR SRU HO VXMHWR D WUDYuHV GH XQ SHQVDPLHQWR
LGuHQWLFR XQD LGHQWLGDG TXH DGTXLHUH VLJQLnFDGR UHGXFLHQGR HO VLJQLnFDGR GH OR TXH HV VX
REMHWR <D VH YLuR FRPR HO FRQRFLPLHQWR HUD XQ SURFHVR GH DEVWUDFFLuRQ SRU PHGLR GHO FXDO
VH DQXODEDQ ODV GLIHUHQFLDV LQGLYLGXDOHV GH FDGD REMHWR SDUWLFXODU SDUD VXEVXPLUODV HQ XQ
FRQFHSWR LGHDO 3XHV ELHQ HVD UHGXFFLuRQ GHO REMHWR VH GD D IDYRU GHO VXMHWR HO FRQRFLPLHQWR
VH UHGXFH D OD LGHQWLGDG GHO VXMHWR FRQ HO REMHWR VREUH HO TXH UHoH[LRQD REMHWR TXH QR
HV PuDV TXH XQ PRPHQWR GHO GHVSOLHJXH GH OD VXEMHWLYLGDG (O FRQRFLPLHQWR HV LGHQWLGDG
VXMHWRREMHWR UHGXFFLuRQ GH OD GLYHUVLGDG VHQVLEOH HQ XQ FRQFHSWR XQLnFDGRU 3HUR OR
LPSRUWDQWH DTXur VRQ ODV JUDYHV LPSOLFDFLRQHV TXH HVWR FRQOOHYD SRUTXH OD LGHQWLGDG GHO
VXMHWR FRQ HO REMHWR SHUPLWH FRPR HQ HO FDVR GH +HJHO DnUPDU OD WRWDOLGDG (O SURFHVR
GH FRQRFLPLHQWR SRU LGHQWLGDG OOHYD D OD FRQVWLWXFLuRQ GH XQD WRWDOLGDG VXEMHWLYR REMHWLYD
LGuHQWLFD FRQVLJR PLVPD \ TXH H[FOX\H GH Vur WRGR OR TXH VH PXHVWUD FRPR LUUHGXFLEOH WRGR
OR TXH QR VH GHMD DVLPLODU LGHQWLnFDU R GRPLQDU 3RU WDQWR GLFH $GRUQR
+D\ TXH DWHQHUVH FUurWLFDPHQWH DO GXDOLVPR GH VXMHWR \ REMHWR FRQWUD OD
SUHWHQVLuRQ GH WRWDOLGDG LQKHUHQWH DO SHQVDPLHQWR
+D\ TXH UHFKD]DU HO SHQVDPLHQWR LGuHQWLFR SRUTXH uHVWH HV OD EDVH GH OD FDWHJRUurD GH
WRWDOLGDG \ OD WRWDOLGDG SDUD $GRUQR HV OR IDOVR QR OR YHUGDGHUR FRPR GLMR +HJHO 3DUD
GHPRVWUDU HVWR $GRUQR UHODFLRQD FRPR HV QRUPDO HQ uHO OD WHRUurD FRQ OD SUD[LV HV GHFLU
ODV FRQVHFXHQFLDV TXH HQ OD KLVWRULD UHDO \ HIHFWLYD WLHQH OD DGPLVLuRQ GH XQ VLVWHPD WRWDO
/D FDWHJRUurD GH WRWDOLGDG FRPR EuXVTXHGD GH XQ VLVWHPD UDFLRQDO KD VLJQLnFDGR GHVGH
XQ RULJHQ LPSRVLFLuRQ GRPLQLR YLROHQFLD SXHV VH KDQ TXHULGR UHGXFLU ODV GLIHUHQFLDV
DFDEDU FRQ WRGR DTXHOOR TXH QR VH VRPHWLHUD D OD LGHQWLGDG GH OD VXEMHWLYLGDG LPSHUDQWH
3HUR QXQFD VH KD DOFDQ]DGR HQ YHUGDG OD SHUIHFFLuRQ HQ XQ VLVWHPD FRQVWLWXLGR VREUH OD
WRWDOLGDG SXHV VL HOOR IXHUD DVur QR VH KXELHUD GDGR OD QHJDWLYLGDG QR VH KXELHUD IRU]DGR D
'1 SuDJ 
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OD LGHQWLGDG QR KXELHUD H[LVWLGR HO GRORU \ OD YLROHQFLD 3UHFLVDPHQWH OD FRQVWDWDFLuRQ GHO
VXIULPLHQWR KXPDQR HV OR TXH GHPXHVWUD OD IDOVHGDG GH OD KLVWRULD EDVDGD HQ OD GRPLQDFLuRQ
OD H[LVWHQFLD GHO GRORU DnUPD OD WUDJHGLD UHSUHVLYD GH OD KLVWRULD 0LHQWUDV H[LVWD HO
VXIULPLHQWR \ HO GRORU SDUD $GRUQR HV HYLGHQWH TXH QR VH KD DOFDQ]DGR OD SHUIHFFLuRQ GHO
VLVWHPD WRWDO OD SHUIHFFLuRQ GH XQD WRWDOLGDG FRQ XQD LGHQWLGDG DEVROXWD GRQGH HO WRGR \
ODV SDUWHV VHDQ LGuHQWLFRV HQWUH Vur (O GRORU SDUD $GRUQR HV PXHVWUD GH XQD UD]uRQ LGuHQWLFD
LQVWUXPHQWDO \ HVFODYL]DQWH \D TXH GRORUVXIULPLHQWR VLJQLnFD OD QHFHVLGDG GH GLVPLQXLU
ODV FXDOLGDGHV SURSLDV HQ IDYRU GH DOJR DMHQR VLJQLnFD HVWDU VLHQGR OLPLWDGR HQ OD SURSLD
LQGLYLGXDOLGDG (O GRORU HV HQ GHnQLWLYD OR RWUR GHO VLVWHPD VX QHJDFLuRQ OR TXH SRQH GH
PDQLnHVWR OD IDOVHGDG GH OD VRFLHGDG \ HQ FRQFUHWR GH OD VRFLHGDG LOXVWUDGD
(Q HVWH SXQWR $GRUQR UHWRPD DOJXQDV GH ODV UHoH[LRQHV HFKDV HQ VX OLEUR 'LDOuHFWLFD
GH OD ,OXVWUDFLuRQ SXHV HV HQ HO FRQFHSWR GH UD]uRQ LOXVWUDGD GRQGH VH RULJLQD HVWH SURFHVR
GH GRPLQDFLuRQ (Q OD 'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ $GRUQR SRQurD GH PDQLnHVWR OD UHODFLuRQ
H[LVWHQWH HQWUH VXMHWRREMHWRFRQFHSWR LQWHUSUHWDQGR GLFKD GLDOuHFWLFD FRPR XQ SURFHVR GH
RSUHVLuRQ \ VRPHWLPLHQWR GRQGH HO VXMHWR HO HOHPHQWR RSUHVRU VH WRUQDED D OD YH] HQ
YurFWLPD RSULPLGD \ VRPHWLGD !3RU TXuH" 3RUTXH HO GRPLQLR HMHUFLGR VREUH OD QDWXUDOH]D
H[WHUQD H[LJurD DO PLVPR WLHPSR VRPHWHU OD QDWXUDOH]D LQWHUQD FRQ VXV LPSXOVRV DQuDUTXLFRV
KDFLD OD IHOLFLGDG (O SUHFLR D SDJDU SRU HO GRPLQLR \ SRGHU VREUH OD QDWXUDOH]D H[WHUQD
IXH OD IRUPDFLuRQ GH XQ \R XQLWDULR H LGuHQWLFR < HVWH \R TXH REMHWLYL]D FRQFHSWXDOPHQWH
TXH WRWDOL]D VHJuXQ OD OH\ GH LGHQWLGDG VH FRQYLHUWH DVur GHVGH XQ SULPHU PRPHQWR HQ
UD]uRQ LQVWUXPHQWDO SXHV HVFLQGH OD YLGD HQ VXMHWR \ REMHWR (Q $GRUQR VH SXHGH GHFLU
TXH HO SUREOHPD GH OD GLDOuHFWLFD VXMHWRREMHWR HV XQD FUurWLFD D OD OuRJLFD GH OD LGHQWLGDG
bDO SHQVDPLHQWR LGuHQWLFRb \ DO PLVPR WLHPSR XQD FUurWLFD D OD UD]uRQ OHJLWLPDGRUD XQD
UD]uRQ TXH FRQIXQGLuR HO SURJUHVR WuHFQLFR \ HFRQuRPLFR FRQ XQ SURJUHVR D PHMRU KDFLD XQD
DXWuHQWLFD UDFLRQDOLGDG 3RU WDQWR SDUD $GRUQR PLHQWUDV HO HMHUFLFLR GH OD UD]uRQ GXHOD
PLHQWUDV HO FRQRFLPLHQWR VHD VLQuRQLPR GH VXIULPLHQWR XQR VH HQFRQWUDUuD HQ XQD VRFLHGDG
DOLHQDGD \ IDOVD XQD VRFLHGDG TXH KDEUuD TXH QHJDU \ FDPELDU SDUD OR FXDO KDEUurD TXH
DFXGLU D OD FUurWLFD GH WRGR OR TXH HVD VRFLHGDG UHSUHVHQWH D OD FUurWLFD GH OD UD]uRQ TXH OD
PDQWLHQH (O GRORU \ OD QHJDWLYLGDG VRQ ORV PRWRUHV GH OD GLDOuHFWLFD \ OR TXH GHPXHVWUD OD
IDOVHGDG GH OD KLVWRULD /D KLVWRULD OR TXH KDVWD DKRUD KD RFXUULGR bQHJDWLYLGDG FRQWUD
OR GLYHUVR OR SURSLR \ DnUPDFLuRQ GH OR LGuHQWLFR UDFLRQDO \ GRPLQDGRUb HV OD WRWDOLGDG GH
OR IDOVR (O SURFHVR KLVWuRULFR GH UDFLRQDOL]DFLuRQ HV XQ SURFHVR GH IDOVHDPLHQWR /R UDFLRQDO

HV OR IDOVR \ HVWD IDOVHGDG VH GHPXHVWUD HQ HO DWURSHOOR GH VX LPSRVLFLuRQ HQ HO GRORU \
VXIULPLHQWR +D\ TXH FDPELDU WUDQVIRUPDU OD KLVWRULD
(O WHORV GH HVWD QXHYD RUJDQL]DFLuRQ VHUurD OD QHJDFLuRQ GHO VXIULPLHQWR IurVLFR
KDVWD HO uXOWLPR GH VXV PLHPEURV DVur FRPR GH VXV IRUPDV LQWHULRUHV GH UHoH[LuRQ
7DO HV HO LQWHUuHV GH WRGRV VuROR UHDOL]DEOH SDXODWLQDPHQWH HQ XQD VROLGDULGDG
WUDQVSDUHQWH SDUD Vur PLVPD \ SDUD WRGR OR TXH WLHQH YLGD
$TXur DSDUHFH HO HOHPHQWR XWuRSLFR GHO SHQVDPLHQWR GH $GRUQR OD QHFHVLGDG GH XQD
QXHYD VRFLHGDG TXH QR HVWXYLHUD DVHQWDGD VREUH HO PLWR GH XQD UD]uRQ LGHQWLnFDQWH \ VXV
LPSOLFDFLRQHV WRWDOLWDULDV 3DUD uHO XQD KXPDQLGDG OLEHUDGD QR EXVFDUurD OD WRWDOLGDG OD
LPSRVLFLuRQ VXEVWDQWLYD VREUH VX HQWRUQR VHUurD XQD KXPDQLGDG GRQGH GH KHFKR VH SRGUurD
KDEODU GH LGHQWLGDG SHUR GH XQD LGHQWLGDG UHVSHWXRVD FRQ OD GLIHUHQFLD FRQ OD YLGD GHO
KRPEUH FRPR VHU PDWHULDO 8QD KXPDQLGDG GRQGH VH KDEODUurD GH LGHQWLGDG UDFLRQDO DKRUD
Vur DXWuHQWLFDPHQWH UDFLRQDO
(O GurD HQ TXH QR OH IXHVH VXVWUDurGR D QLQJuXQ KRPEUH XQD SDUWH GH VX
WUDEDMR \ FRQ uHO GH VX YLGD OD LGHQWLGDG UDFLRQDO KDEUurD VLGR DOFDQ]DGD \ OD
VRFLHGDG VH KDOODUurD PuDV DOOuD GHO SHQVDPLHQWR LGHQWLnFDQWH
$GRUQR LQWURGXFH FRQ VX QRFLuRQ GH LGHQWLGDG UDFLRQDO XQD QXHYD FDWHJRUurD HQ VX
SHQVDPLHQWR TXH KD\ TXH H[SOLFDU !4XuH VH TXLHUH GDU D HQWHQGHU FRQ HVWD QXHYD IRUPD GH
LGHQWLGDG" !1R GHIHQGurD $GRUQR OD QHFHVLGDG GH XQ SHQVDPLHQWR QR LGuHQWLFR" !$FDVR VH
FRQWUDGLFH" 1R $GRUQR QR FDH HQ DnUPDFLRQHV GLVSDUHV D OD KRUD GH KDEODU GH LGHQWLGDG
OR TXH RFXUUH HV TXH YD D GLVWLQJXLU WUHV WLSRV GH LGHQWLGDG 3RU XQ ODGR HVWDUurD HO SHQVDU
LGuHQWLFR HO H[SOLFDGR \D TXH HV HO TXH UHFKD]D SRU RWUR XQ SHQVDPLHQWR QR LGuHQWLFR
TXH GHnHQGH \ SRU uXOLPR OR TXH OODPD LGHQWLGDG UDFLRQDO TXH VHUurD HO LGHDO D DOFDQ]DU
6L VH UHFXHUGD OR GLFKR FRQ DQWHULRULGDG HO SHQVDU LGuHQWLFR GHIHQGurD OD H[LVWHQFLD GH XQ
FRQFHSWR XQLYHUVDO TXH DEVWUDurD ODV GLIHUHQFLDV GH ORV REMHWRV SDUWLFXODUHV /RV FRQFHSWRV
VH UHIHUurDQ D VXV REMHWRV VLJQLnFDQGR VXV FRQGLFLRQHV GH H[LVWHQFLD LGHDO SHUR DQXODQGR OR
GLYHUVR GH ORV PLVPRV DEVWUDurDQ ORV UDVJRV FRPXQHV \ QHJDEDQ ODV SDUWLFXODULGDGHV SURSLDV




SRUTXH QLQJXQR GH ORV REMHWRV D ORV TXH VH UHnHUH FXPSOH HVDV SURSLHGDGHV bLGHDOHVb GH
PRGR SOHQR (O REMHWR SDUWLFXODU QR WLHQH WRGDV ODV SURSLHGDGHV GH VX HVWDGR LGHDO 6L
ODV WXYLHUD XQR VH HQFRQWUDUurD DQWH OD LGHQWLGDG UDFLRQDO (O SHQVDPLHQWR JHQHUDO HV
XQ SHQVDU SRU LGHQWLGDG R LGHQWLnFDFLuRQ GHO FRQFHSWR FRQ VX REMHWR $KRUD ELHQ $GRUQR
VHaQDOD D OR ODUJR GH OD REUD FRPR OD UHODFLuRQ HQWUH FRQFHSWR \ REMHWR HV GLDOuHFWLFD HV
GHFLU HO REMHWR QR FRLQFLGH FRQ VX FRQFHSWR SRUTXH VLJQLnFD PuDV GH OR TXH DTXuHO KD
UHGXFLGR GH uHVWH (O REMHWR HV PXFKR PuDV GH OR TXH GH uHO GLFH HO FRQFHSWR (O REMHWR QR HV
LGuHQWLFR FRQ VX FRQFHSWR VREUH WRGR HQ HO SUHVHQWH HVWDGR VRFLDO XQ HVWDGR GH IDOVHGDG
(O VXMHWR OD FRQFLHQFLD TXH SHUFLEH HVWR OOHYD D FDER XQ SHQVDPLHQWR QR LGuHQWLFR R OR
TXH HV OR PLVPR UHDOL]D OD GLDOuHFWLFD QHJDWLYD < OD PLVLuRQ GH HVWD GLDOuHFWLFD QHJDWLYD
WHQGUurD FRPR nQ uXOWLPR OOHJDU D HVD LGHQWLGDG UDFLRQDO GRQGH REMHWR \ FRQFHSWR SUHVHUYDQ
VX UHODFLuRQ GLDOuHFWLFD OR TXH WUDGXFLGR D UHODFLRQHV VRFLDOHV VHUurD OD OOHJDGD D HVH HVWDGR
XWuRSLFR GRQGH QR VH DnUPDUurDQ ODV FRQGLFLRQHV GH RSUHVLuRQ GRQGH \D QR VH GDUurD QLQJuXQ
VXIULPLHQWR R GRORU
(Q GHnQLWLYD OD GLDOuHFWLFD QHJDWLYD GH $GRUQR QR VHUurD PuDV TXH XQ PRGHOR SRU HO TXH
VH H[SUHVD HO VXIULPLHQWR DO TXH OOHYD OD SXUD LGHQWLGDG TXH VH PDQLnHVWD HQ OD KLVWRULD
XQD LGHQWLGDG bR KLVWRULDb FDGD YH] PuDV LQGLIHUHQWH FRQ OD YLGD LQGLYLGXDO /D GLDOuHFWLFD
QHJDWLYD SURSRQH HO LQGLYLGXDOLVPR SHUR XQ LQGLYLGXDOLVPR GLVFRQIRUPH TXH DnUPDUurD OD
MXVWLFLD LJXDOLWDULD OD DXWRQRPurD UHVWLWXWLYD SDUD DOFDQ]DU OD VROLGDULGDG (O VDEHU HQ
$GRUQR QR VHUurD PHUR SRGHU VLQR XQ PHGLR GH FUurWLFD DO SRGHU HVWDEOHFLGR
/D PuDV PurQLPD KXHOOD GH VXIULPLHQWR DEVXUGR HQ HO PXQGR HQ TXH YLYLPRV
GHVPLHQWH WRGD OD nORVRIurD GH OD LGHQWLGDG /R TXH uHVWD LQWHQWD HV GLVXDGLU D
OD H[SHULHQFLD GH TXH H[LVWH HO GRORU 0LHQWUDV KD\D XQ VuROR PHQGLJR VHJXLUuD
H[LVWLHQGR HO PLWR OD nORVRIurD GH OD LGHQWLGDG HV PLWRORJurD HQ IRUPD GH SHQ
VDPLHQWR /D FRPSRQHQWH VRPuDWLFD UHFXHUGD DO FRQRFLPLHQWR TXH HO GRORU QR
GHEH VHU TXH GHEH FDPELDU 3DGHFHU HV DOJR SHUHFHGHUR (V HO SXQWR HQ TXH
FRQYHUJHQ OR HVSHFurnFDPHQWH PDWHULDOLVWD \ OR FUurWLFR OD SUD[LV TXH FDPELD OD
VRFLHGDG
$KRUD ELHQ SDUD OOHJDU D HVD LGHQWLGDG UDFLRQDO VL HV TXH uHVWD HV SRVLEOH HV QHFHVDULR
9uHDVH 06 SuDJV  \ 
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PDQWHQHU OD UHODFLuRQ GLDOuHFWLFD VXMHWRREMHWR UHVSHWDU OD GLIHUHQFLD GH ORV REMHWRV \ QR
FDHU SRU WDQWR HQ HO FRQRFLPLHQWR DEVWUDFWR SURSLR GHO SHQVDPLHQWR LGHQWLnFDQWH 3HUR
VL $GRUQR QR DFHSWD HVWH WLSR GH FRQRFLPLHQWR !HV TXH DFDVR SRVHH RWUR" /D UHVSXHVWD HV
DnUPDWLYD $GRUQR HQ 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD SURSRQH XQ FRQRFLPLHQWR PLPuHWLFR GRQGH ORV
FRQFHSWRV VH IRUPDUurDQ D SDUWLU GH OD PLPHVLV GH OD QDWXUDOH]D SURSLD GH FDGD REMHWR
(V GHFLU ORV FRQFHSWRV R QRPEUHV GH ODV FRVDV VH VRPHWHUurDQ D ODV SDUWLFXODULGDGHV GH
ORV REMHWRV QR VXERUGLQuDQGRORV EDMR XQD LGHQWLGDG XQLYHUVDO \ DSDUHQWH $ WUDYuHV GH OD
LPLWDFLuRQ b\ QR SRU LGHQWLnFDFLuRQb HV FRPR $GRUQR TXLHUH UHVSHWDU OD GLDOuHFWLFD VXMHWR
REMHWR HO VXMHWR \D QR VXERUGLQD DO REMHWR \ OR LGHQWLnFD FRQ XQ FRQFHSWR LGHDO VLQR TXH
VH HQWUHJD D OD QDWXUDOH]D GHO REMHWR D WUDYuHV GH OR TXH uHO GHQRPLQD IDQWDVurD H[DFWD
SDUD VDOYDU VX SURSLD GLIHUHQFLD /D IDQWDVurD H[DFWD HV HO UHFRQRFLPLHQWR GH OD PHGLDFLuRQ
PXWXD HQWUH VXMHWR \ REMHWR VLQ GDU YHQWDMD D QLQJXQR GH ORV GRV PRPHQWRV SXHV HO
VXMHWR VHUurD HO TXH VH HQWUHJDUurD DO REMHWR SDUD D WUDYuHV GH OD PLPHVLV WUDQVIRUPDUOR \
GDUOH VLJQLnFDGR XQ VLJQLnFDGR QR nMR QL GHFLGLGR GH DQWHPDQR VLQR SRU HO FRQWUDULR
DELHUWR \ DELHUWR D OR TXH $GRUQR GHQRPLQD OD FRQVWHODFLuRQ SURSLD GH FDGD REMHWR
(O uXQLFR VDEHU FDSD] GH OLEHUDU OD KLVWRULD HQFHUUDGD HQ HO REMHWR HV HO
TXH WLHQH HQ FXHQWD HO SXHVWR KLVWuRULFR GH uHVWH HQ VX UHODFLuRQ FRQ RWURV HO TXH
DFWXDOL]D \ FRQFHQWUD DOJR \D VDELGR WUDQVIRUPuDQGROR &RQRFHU HO REMHWR FRQ
VX FRQVWHODFLuRQ HV VDEHU HO SURFHVR TXH KD DFXPXODGR
(O FRQFHSWR GH FRQVWHODFLuRQ TXH $GRUQR KHUHGD GH %HQMDPLQ KDFH UHIHUHQFLD DO FRQ
MXQWR KLVWuRULFR VHGLPHQWDGR HQ XQ IHQuRPHQR &DGD IHQuRPHQR GLFH $GRUQR VHUurD FRPR
XQD PuRQDGD TXH FRQWLHQH XQD SDUWLFXODULGDG SURSLD SHUR TXH D OD YH] HV XQD LPDJHQ GHO
PXQGR TXH OH URGHD (V GHFLU HO IHQuRPHQR QR VH GD DLVODGDPHQWH VLQR HQ FRQnJXUDFLRQHV
HQ UDFLPRV GH FRQFHSWRV OOHJD D GHFLU $GRUQR UDFLPRV TXH FRPSRQHQ OD FRQVWHODFLuRQ
/D FRQVWHODFLuRQ D VX YH] HVWuD UHODFLRQDGD SRU HO PLVPR SURFHVR FRQ XQ FRQMXQWR GH FRQV
WHODFLRQHV GLVWLQWDV (Q WRGR FDVR QL ODV FRQVWHODFLRQHV QL ORV IHQuRPHQRV SXHGHQ SDUWLU GH
FHUR WLHQHQ TXH WHQHU HQ FXHQWD HO VLJQLnFDGR TXH OD KLVWRULD KD DFXPXODGR D VX DOUHGHGRU
QR SDUD DWHQHUVH D uHO VLQR SDUD VXSHUDUOR 6H WUDWDUurD GH XWLOL]DU HO SDVDGR nORVuRnFR GH
ORV FRQFHSWRV FRQWUD HOORV PLVPRV FULWLFuDQGRORV SDUD DVur VXSHUDUORV
$TXur HO FRQFHSWR GH PLPHVLV DGTXLHUH XQ QXHYR VLJQLnFDGR GLVWDQWH GHO SODQWHDGR HQ HO FDSurWXOR
GRV GHO PLPHWLVPR DUFDLFR \ VX LGHQWLnFDFLuRQ FRQ ODV IXHU]DV UHSUHVLYDV
,ELG SuDJ 
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$TXur DSDUHFH GH QXHYR OD FDWHJRUurD GH VXSHUDFLuRQ FDWHJRUurD TXH FRPR VH GLMR QR
HV OD GHnQLWLYD HQ $GRUQR SXHV OD VXSHUDFLuRQ GH HVWH HVWDGR GH FRVDV SRU PHGLR GH OD
FUurWLFD HV HO ODGR XWuRSLFR GHO SHQVDPLHQWR DGRUQLDQR XQD XWRSurD D OD TXH uHO GHMD OD SXHUWD
DELHUWD SHUR VLQ GHPDVLDGDV HVSHUDQ]DV 6X nORVRIurD GLDOuHFWLFD LQVLVWH PuDV HQ OD FUurWLFD
GH OD SRVLWLYLGDG GDGD FRQ OD QHJDFLuRQ FRPR SULQFLSLR PRWRU GH OD PLVPD 6X nORVRIurD
DQWH WRGR HV 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD
 0RGHORV GH GLDOuHFWLFD QHJDWLYD
3HQVDU nORVuRnFDPHQWH VLJQLnFD SHQVDU HQ PRGHORV OD GLDOuHFWLFD QHJDWLYD
HV XQ FRQMXQWR GH DQuDOLVLV GH PRGHORV
/D nORVRIurD HQ $GRUQR HV GLDOuHFWLFD QHJDWLYD FRPR VH FRQFOX\uR HQ DSDUWDGRV DQWHULRUHV
SHUR QR XQD GLDOuHFWLFD PXHUWD VLQR HQ DFFLuRQ SXHV OD GLDOuHFWLFD HV SDUD VHU HMHUFLGD \
QR PHUDPHQWH SRVWXODGD 6X nORVRIurD HV GLDOuHFWLFD QHJDWLYD \ HO PRGR GH H[SUHVDU GLFKD
nORVRIurD HV WDPELuHQ GLDOuHFWLFR \ QHJDWLYR SXHV VH UHDOL]D D WUDYuHV GH XQD VHULH GH FUurWLFDV
D ODV FRQFHSFLRQHV nORVuRnFDV WUDGLFLRQDOHV \ D ORV VXSXHVWRV EuDVLFRV GH HVWD GLVFLSOLQD
FUurWLFDV TXH LQWHQWDEDQ REWHQHU SRU HO HMHUFLFLR GH XQ PuHWRGR GLDOuHFWLFR H LQPDQHQWH
ODV DQWLQRPLDV \ FRQWUDGLFFLRQHV TXH VRQ LQKHUHQWHV D HVRV PLVPRV SHQVDPLHQWRV (Q
$GRUQR SRU WDQWR OD IRUPD GH SURFHGHU HV \D XQD SDUWH GHO SURSLR FRQWHQLGR nORVuRnFR
TXH GHnHQGH HV OD SXHVWD HQ SUuDFWLFD GH VX SHQVDPLHQWR XQ SHQVDPLHQWR TXH VH H[SUHVD
\ HMHUFLWD SRU PHGLR GH OR TXH uHO GHQRPLQD PRGHORV /RV PRGHORV VRQ HMHPSOLnFDFLRQHV GH
OR TXH HV VX WHRUurD R PHMRU DuXQ VRQ VX SURSLD WHRUurD XQD WHRUurD TXH VH FRQVWUX\H D SDUWLU
GH SULQFLSLRV RSXHVWRV \ FRQWUDGLFWRULRV &RPR GLFH 6XVDQ %XFN0RUVV HVWR VH GHEH
LQFOXVR D OD FRQFHSFLuRQ TXH $GRUQR WLHQH GH OD VRFLHGDG \ OD UHODFLuRQ TXH uHVWD JXDUGD
FRQ OD FRQFHSFLuRQ WHuRULFD 3DUD uHO OD VRFLHGDG HV FRQWUDGLFWRULD HVWuD IUDJPHQWDGD \ HQ
FRQVWDQWH HVWDGR GH GHVLQWHJUDFLuRQ SRU WDQWR QR SXHGH KDEHU XQD nORVRIurD VLVWHPuDWLFD TXH
GuH FXHQWD GH HOOD OD nORVRIurD FRPR OD VRFLHGDG WHQGUuD TXH VHU IUDJPHQWDULD UHoHMDQGR




DFWLYD 3URGXFLU XQD nORVRIurD VLVWHPuDWLFD LPSOLFDUurD HO ULHVJR GH FDHU HQ XQ VLVWHPD TXH
IXHUD FRSLD GH OD MHUDUTXL]DFLuRQ TXH VXIUH HO SHQVDPLHQWR \ TXH uHO SRQH HQ WHOD GH MXLFLR
+D\ TXH HYLWDU TXH OD WHRUurD UHSURGX]FD ORV VLVWHPDV R HVWUXFWXUDV GH GRPLQDFLuRQ GDGRV HQ
HO SHQVDPLHQWR \ HQ OD VRFLHGDG /D 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD HV XQ LQWHQWR GH URPSHU FRQ GLFKD
VLVWHPDWLFLGDG H[SUHVDQGR OD WHRUurD D WUDYuHV GH PRGHORV R HMHUFLHQGR OD SURSLD nORVRIurD
FUurWLFD 3HUOLQL D HVWH UHVSHFWR GLFH TXH OD 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD LPLWD XQ VHYHUR WUDWDGR
GH nORVRIurD VLVWHPuDWLFR \ WUDGLFLRQDO SURWHVWDQGR \ SRQLHQGR HQ FULVLV HO VLVWHPD GHVGH VX
LQWHULRU \ SUHVHQWuDQGRVH DO PLVPR WLHPSR FRPR XQ VLVWHPD nORVuRnFR FXPSOLGR \ FRPR OR
FRQWUDULR GH HVH VLVWHPD PLVPR /D nORVRIurD GH $GRUQR HV HQVD\urVWLFD \ DWRQDO \ HOOR
SRUTXH VX nORVRIurD PuDV TXH WHRUurD HVWULFWD HV HMHUFLFLR GH HVD WHRUurD HQ $GRUQR OD nORVRIurD
HV TXLHUH VHU WHRUurD \ HV VREUH WRGR HMHUFLFLR $GRUQR SRQH HQ HMHUFLFLR VX nORVRIurD
SULQFLSDOPHQWH HQ HVWH DSDUWDGR GRQGH YD D PRVWUDU OR TXH HV OD WHRUurD GH GLDOuHFWLFD
QHJDWLYD HQ DFFLuRQ VRPHWLHQGR D FUurWLFD SDUD HOOR D GRV nJXUDV IXQGDPHQWDOHV D SDUWLU
GH ODV FXDOHV HVER]DUuD VX SURSLD FRQFHSFLuRQ XQD FRQFHSFLuRQ PuDV DOOuD GH OD PHWDIurVLFD
WUDGLFLRQDO $Vur HV FRPR $GRUQR H[SRQH VX nORVRIurD XQD nORVRIurD TXH GHVFRQnuR VLHPSUH
GH WRGD WHRUurD HQ IRUPD $GRUQR VH FRQWHQWuR LQWHQFLRQDGDPHQWH FRQ PRGHORV
 /LEHUWDG SDUD XQD PHWDFUurWLFD GH OD UD]uRQ SUuDFWLFD
(O REMHWLYR GH OD nORVRIurD GH $GRUQR GH VX GLDOuHFWLFD QHJDWLYD HV SRGHU SRVLELOLWDU OD
FRQVWUXFFLuRQ GH XQ PXQGR OLEUH FRQ LQGLYLGXRV OLEUHV XQD VRFLHGDG GH KRPEUHV HPDQFL
SDGRV \ OLEHUDGRV OD YHUGDGHUD SUD[LV HV OD VXPD GH ODV DFFLRQHV TXH VDWLVIDFHUurDQ D OD
LGHD GH OLEHUWDG &LHUWDPHQWH WDO SUD[LV UHTXLHUH OD SOHQD FRQFLHQFLD WHuRULFD &RQ HOOR
$GRUQR UHFRJH GH SOHQR HO LGHDO GH OD nORVRIurD PDU[LVWD TXH SHUVHJXurD OD UHDOL]DFLuRQ GH
OD SURPHVD GH XQD KXPDQLGDG HPDQFLSDGD D WUDYuHV GH OD SUD[LV GH OD nORVRIurD DXQTXH
GH KHFKR HVWD SURPHVD WHQurD VX RULJHQ HQ HO VLJOR ;9,,, HO VLJOR GH OD ,OXVWUDFLuRQ 1R
KD\ TXH ROYLGDU TXH OD UD]uRQ LOXVWUDGD SRQurD FRPR PHWD GH OD KLVWRULD GH OD KXPDQLGDG HO
SURJUHVR SHUR XQ SURJUHVR VuROR DOFDQ]DEOH D WUDYuHV GH OD YHUGDGHUD OLEHUWDG OD OLEHUWDG
3HUOLQL 7 /D (VFXHOD GH )UDQNIXUW +LVWRULD GHO SHQVDPLHQWR QHJDWLYR 0RQWH $YLOD &DUDFDV 
SuDJ 




HUD OD PHWD GH OD UD]uRQ 4XLHQ PHMRU VXSR YHU HVWR \ GHVDUUROODU OD UHODFLuRQ UD]uRQOLEHUWDG
GHQWUR GH ORV OurPLWHV GHO PXQGR LOXVWUDGR VHJuXQ $GRUQR IXH .DQW 'H DTXur TXH VX SULPHU
PRGHOR GH GLDOuHFWLFD QHJDWLYD VHD XQD UHoH[LuRQ VREUH HO WHPD GH OD OLEHUWDG D SDUWLU GH VX
GHIHQVD \ H[SOLFDFLuRQ HQ OD nORVRIurD NDQWLDQD
/D DWUDFFLuRQ TXH HMHUFH .DQW VREUH $GRUQR VH H[SOLFD SULPHUR SRU VX WHPSUDQD DSUR
[LPDFLuRQ D HVWH DXWRU HQ HO TXH IXH HGXFDGR HQ VX MXYHQWXG HQ VHJXQGR OXJDU SRUTXH .DQW
VHUurD HO SULPHUR HQ HVWDEOHFHU OD LPSRUWDQFLD GH XQD nORVRIurD FUurWLFD GH XQD FUurWLFD GHVGH
\ GH OD UD]uRQ $KRUD ELHQ .DQW FRPR LOXVWUDGR bLQFOXVR HO FXOPHQ GH OD ,OXVWUDFLuRQb
FRQWULEX\uR D WHUJLYHUVDU WRGR HO SUR\HFWR GH HVWH VLJOR (O KL]R GH OD OLEHUWDG OD PHWD
uXOWLPD GH OD UD]uRQ XQD UD]uRQ DO VHUYLFLR GH XQD KXPDQLGDG PuDV OLEUH VLQ HPEDUJR DO
PLVPR WLHPSR OLPLWuR H[FHVLYDPHQWH HVD OLEHUWDG D IDYRU GH XQD UDFLRQDOLGDG DOHMDGD GH OD
HPSLULD TXH GH HVH PRGR LPSRVLELOLWDED VX SUuDFWLFD UHDO 4XH HVWR HV DVur SDUD $GRUQR HV
FODUR VL VH EXFHD HQ ORV IXQGDPHQWRV GH OD PRUDOLGDG NDQWLDQD \ VREUH WRGR HQ OD WHUFHUD
DQWLQRPLD GH OD &UurWLFD GH OD 5D]uRQ 3XUD OD DQWLQRPLD GH OD FDXVDOLGDG SRU OLEHUWDG !(Q
TXuH FRQVLVWH HVWD DQWLQRPLD TXH $GRUQR FULWLFD"
/D DQWLQRPLD GH QDWXUDOH]D GLDOuHFWLFD HQ Vur PLVPD DnUPD HQ OD WHVLV TXH OD FDXVDOLGDG
GHO PXQGR GH OD QDWXUDOH]D QR HV HO uXQLFR PRGR GH FDXVDOLGDG SXHV H[LVWH WDPELuHQ RWUR
WLSR GH FDXVDOLGDG TXH HV OD OLEHUWDG 'DGR TXH WRGR VXFHVR UHTXLHUH XQD FDXVD \ TXH
QR SXHGH KDEHU XQD VHFXHQFLD FDXVDO LQDFDEDGD H LQFRPSOHWD HV QHFHVDULR SUHVXSRQHU OD
H[LVWHQFLD GH XQD FDXVD QR FDXVDGD SRU RWUD FDXVD SUHFHGHQWH OD OLEHUWDG WUDVFHQGHQWDO
FDUDFWHUL]DGD SRU VX HVSRQWDQHLGDG DEVROXWD 3RU RWUR ODGR OD DQWurWHVLV DnUPD TXH QR
KD\ OLEHUWDG GH VXHUWH TXH WRGR OR TXH VXFHGH HQ HO PXQGR RFXUUH GH DFXHUGR FRQ ODV
OH\HV GH OD QDWXUDOH]D \ VX GHWHUPLQLVPR FDXVDO /D VROXFLuRQ GH .DQW D HVWD DQWLQRPLD
FRQVLVWurD HQ GHFLU TXH OD LGHD GH OLEHUWDG QR VH FRQWUDGLFH FRQ ODV OH\HV GH OD QDWXUDOH]D
SRUTXH SRU XQ ODGR OD H[LVWHQFLD GH ODV OH\HV QDWXUDOHV VH GD HQ HO PXQGR IHQRPuHQLFR \
SRU RWUR OD H[LVWHQFLD GH OD OLEHUWDG HQ HO PXQGR QRXPuHQLFR HV GHFLU uHVWD uXOWLPD WLHQH XQ
FDUuDFWHU LQWHOLJLEOH R OR TXH HV OR PLVPR OD OLEHUWDG HV XQD OH\ GH OD UD]uRQ 3DUD $GRUQR
VLQ HPEDUJR DnUPDU HVWR QR VXSRQH VROXFLRQDU HO YHUGDGHUR SUREOHPD GH OD DQWLQRPLD
FRQ OR GLFKR SRU .DQW OR uXQLFR TXH VH KD GHPRVWUDGR HV TXH OD FDXVDOLGDG QR SXHGH VHU
/D H[SOLFDFLuRQ GH OD DQWLQRPLD NDQWLDQD HVWuD EDVWDQWH VLPSOLnFDGD SHUR VuROR WLHQH FRPR REMHWR
FRQVHJXLU XQD YLVLuRQ FODUD GH OD DUJXPHQWDFLuRQ DGRUQLDQD

H[WHQGLGD KDVWD HO LQnQLWR FRPR XQ GDWR SRVLWLYR /R LPSRUWDQWH HV H[SOLFDU OD UHODFLuRQ
GH HVD OLEHUWDG WUDVFHQGHQWDO FRQ HO PXQGR HPSurULFR 3DUD .DQW OD OLEHUWDG IRUPDUurD SDUWH
GHO VXMHWR WUDVFHQGHQWDO TXH VL FRQVLJXH GHWHUPLQDU VX YROXQWDG SRU HOOD SRU OD OH\ GH
OD UD]uRQ \ QR SRU VXV LQFOLQDFLRQHV VHQVLEOHV bVXMHWR HPSurULFRb REUDUurD PRUDOPHQWH GH
DFXHUGR D OD OH\ SRU GHEHU (O LQGLYLGXR VHUurD DXWuRQRPR HO VXMHWR VH GDUurD D Vur PLVPR
OD OH\ 3XHV ELHQ $GRUQR FRQVLGHUD TXH HVWR HV XQD IDODFLD TXH HQ UHDOLGDG OD GRFWULQD
NDQWLDQD OR TXH SHUVLJXH HV VRPHWHU DO LQGLYLGXR D WUDYuHV GH HVD OLEHUWDG TXH SUHWHQGH
SURPHWHU !3RU TXuH" 3RUTXH GHVGH XQ SULQFLSLR UHPLWH HO FRQFHSWR GH OLEHUWDG DO GH OH\
bOH\ GH OD UD]uRQb SDUD SRGHU DVur LPSRQHU GLFKDV OH\HV HQ HO PXQGR HPSurULFR \ UHDO \
VXSULPLU SRU WDQWR OD DXWuHQWLFD OLEHUWDG (Q .DQW FRDFFLuRQ \ OLEHUWDG YDQ XQLGDV QDFHQ
DO PLVPR WLHPSR OD OLEHUWDG SRVLWLYD HV XQD nFFLuRQ 5HSUHVLYRV VRQ WRGRV ORV FRQFHSWRV
TXH HQ OD &UurWLFD GH OD UD]uRQ SUuDFWLFD WLHQHQ TXH FROPDU HQ KRQRU GH OD OLEHUWDG OD VLPD
HQWUH HO LPSHUDWLYR \ ORV KRPEUHV OH\ H[LJHQFLD UHVSHWR GHEHU 7RGD FDXVDOLGDG TXH
SURFHGD GH OD OLEHUWDG FRUURPSH D uHVWD FRQYLUWLuHQGROD HQ REHGLHQFLD
/D OLEHUWDG NDQWLDQD HV UHSUHVLYD HTXLYDOH DO GRPLQLR DEVROXWR GH OD QDWXUDOH]D LQWHULRU
GHO LQGLYLGXR GH XQ LQGLYLGXR TXH HV HPSurULFR QR WUDVFHQGHQWDO &RPR \D VH YLuR $GRUQR
UHYLWDOL]D FRQ WRGDV VXV FRQVHFXHQFLDV DO VXMHWR HPSurULFR TXH VLHQWH \ VXIUH \ HQ HO TXH
uXQLFDPHQWH VH SXHGH KDEODU GH OLEHUWDG UHDOL]DU OD OLEHUWDG $O FRQWUDULR TXH SDUD .DQW
HO VXMHWR QR VHUurD DXWuRQRPR VLQR KHWHUuRQRPR SRUTXH DQWH WRGR KD\ TXH WHQHU HQ FXHQWD
HO PXQGR GH OD H[SHULHQFLD FRPR DIHFWD uHVWH DO VHU KXPDQR OD UHODFLuRQ HQWUH ORV GLVWLQWRV
VHUHV HWF +HWHURQRPurD VLJQLnFD FDSDFLGDG GH VHU DIHFWDGR SRU ORV REMHWRV bSULPDFurD
GH OR REMHWLYRb 6HJuXQ $GRUQR OD OLEHUWDG GH OD TXH KDEOD .DQW QR HV OLEHUWDG UHDO VLQR
OD OLEHUWDG SURSLD GHO PXQGR EXUJXuHV OD OLEHUWDG GH LPSRQHUVH \ DEULUVH SDVR FRQ ORV
FRGRV < HV TXH GH DFXHUGR FRQ $GRUQR HO SUHFLR D SDJDU SRU HO SURJUHVR LOXVWUDGR SRU
HO GRPLQLR H[WHULRU GH OD QDWXUDOH]D IXH OD RSUHVLuRQ HMHUFLGD VREUH OD QDWXUDOH]D LQWHUQD
VREUH OD OLEHUWDG LQWHUQD FRQ VXV LPSXOVRV KDFLD OD IHOLFLGDG )XH OD FUHDFLuRQ GH XQD UD]uRQ
LQVWUXPHQWDO TXH RSULPH D ORV LQGLYLGXRV HQ VX YHUGDGHUR VHU VX FDUuDFWHU HPSurULFR (Q HVWH
SXQWR $GRUQR UHODFLRQD HO VXMHWR NDQWLDQR FRQ HO VXMHWR GHO SVLFRDQuDOLVLV 6HJuXQ )UHXG
HO VXMHWR QR HUD PuDV TXH XQ PHGLDGRU HQWUH ODV SXOVLRQHV \ HO PXQGR H[WHULRU TXH EXVFD
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DQWH WRGR VX DXWRFRQVHUYDFLuRQ /D FRQFLHQFLD GHO LQGLYLGXR HQ uHO KD VLGR VXSODQWDGD SRU
XQD LGHQWLnFDFLuRQ PHFuDQLFD FRQ HO PHGLR /D LPSRUWDQFLD GHO SVLFRDQuDOLVLV HV VX SRWHQFLDO
FUurWLFR SDUD UHFRQRFHU GLFKD PHGLDFLuRQ \ YHU DO VXMHWR FRPR XQ SURGXFWR IRUPDGR HQ JUDQ
SDUWH SRU OD VRFLHGDG $GRUQR QR FRPSDUWH OD YLVLuRQ GH )UHXG GH TXH HO VXMHWR HV GXHaQR
GH VX SURSLR GHVWLQR XQD VRFLHGDG TXH HV YLROHQWD \ UHSUHVLYD GRQGH ORV KRPEUHV KDQ
VLGR UHGXFLGRV D PHUFDQFurDV \ SRU WDQWR GRQGH QR H[LVWH HO OLEUH DOEHGUurR
6HJXUR HV TXH VuROR HQ XQD VRFLHGDG OLEUH VRQ OLEUHV ORV LQGLYLGXRV &RQ OD
UHSUHVLuRQ H[WHULRU GHVSDUHFHUurD OD LQWHULRU  1XQFD KD KDELGR PuDV OLEHUWDG
TXH OD YROXQWDG TXH WXYLHURQ ORV KRPEUHV GH OLEHUDUVH
,QGLYLGXR \ VRFLHGDG VRQ ORV GRV FRPSRQHQWHV EuDVLFRV GHO WHPD GH OD OLEHUWDG 6LQ
OLEHUWDG LQGLYLGXDO QR KD\ OLEHUWDG VRFLDO QL YLFHYHUVD 0LHQWUDV OD VRFLHGDG VHD IDOVD
LGHROuRJLFD PLHQWUDV HO KRPEUH VLJD DOLHQDGR QR VH SRGUuD KDEODU GH YHUGDGHUD OLEHUWDG
(VWD TXHGDUurD uXQLFDPHQWH FRPR SRWHQFLDO FUurWLFR /LEHUWDG VLJQLnFDUurD FUurWLFD \ FDPELR
GH ODV VLWXDFLRQHV LQMXVWDV QR VX FRQnUPDFLuRQ (O HMHUFLFLR GH OD OLEHUWDG FRQVLVWLUurD HQ
OD QHJDFLuRQ GH WRGR DTXHOOR TXH VH OH RSRQH +R\ HQ GurD VuROR VH SXHGH KDEODU GH OLEHUWDG
FRPR OLEHUWDG QHJDWLYD
 (VSurULWX XQLYHUVDO H KLVWRULD GH OD QDWXUDOH]D
(O VHJXQGR PRGHOR TXH $GRUQR SODQWHD HQ OD 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD FRQVLVWH HQ XQD UH
oH[LuRQ VREUH ORV FRQFHSWRV GH KLVWRULD \ QDWXUDOH]D \ VX QR UHFRQFLOLDFLuRQ HQ OD H[LVWHQFLD
GDGD XQD H[LVWHQFLD GRQGH WRGDYurD QR VH KD LQVWDODGR OD OLEHUWDG (VWH PRGHOR SRU
WDQWR SXHGH FRQVLGHUDUVH FRPR XQD FRQWLQXDFLuRQ GHO SULPHUR LQFOXVR SRU OR TXH VH UHnHUH
D OD nJXUD HOHJLGD SDUD OOHYDU D FDER WDO H[FXUVR D VDEHU OD nJXUD GH +HJHO FRPR nHO
FRQWLQXDGRU GH ORV SUR\HFWRV LOXVWUDGRV NDQWLDQRV
/D FRQFHSFLuRQ GHO LGHDOLVPR DEVROXWR KHJHOLDQR KD VLGR WUDWDGD \D FRQ DQWHULRULGDG
HQ ORV RWURV DSDUWDGRV DXQTXH VHD GH PDQHUD GLVSHUVD $OOur VH YHurD FRPR +HJHO UHGXFurD
HO SXQWR GH SDUWLGD GH WRGR FRQRFLPLHQWR \ UHDOLGDG D OD H[LVWHQFLD GH XQ VXMHWR GH
XQ VXMHWR FRQ FDUuDFWHU GH HVSurULWX DEVROXWR TXH SRVWXODED OD FXOPLQDFLuRQ GHO VDEHU HQ
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XQ VLVWHPD FHUUDGR GRQGH HUD SRVLEOH DnUPDU OD UHFRQFLOLDFLuRQ SOHQD GHO HVSurULWX FRQ VX
RSXHVWR GHO HVSurULWX FRQ OD QDWXUDOH]D (O SUR\HFWR nORVuRnFR KHJHOLDQR FRQVLVWLuR GHVGH
XQ SULQFLSLR HQ SHQVDU OD LQWHUQD XQLGDG \ FRQH[LuRQ HQWUH HVSurULWX \ QDWXUDOH]D ORV GRV
FRQFHSWRV IXQGDPHQWDOHV VREUH ORV TXH KDEurD JLUDGR OD PD\RU SDUWH GH OD UHoH[LuRQ nORVuRnFD
DQWHULRU GH PRGR TXH VH SXGLHUD HODERUDU XQD WHRUurD XQLWDULD \ FHUUDGD VREUH OD UHDOLGDG
HQ VX WRWDOLGDG 8QD UHDOLGDG GRQGH HO HVSurULWX VHUurD OR TXH PHMRU H[SUHVDVH OD QDWXUDOH]D
GH OR UHDO XQD UHDOLGDG TXH VH LGHQWLnFDUurD FRQ OD UD]uRQ SXHVWR TXH HQ uXOWLPR WuHUPLQR
WRGR OR UHDO VHUurD UDFLRQDO (Q GHnQLWLYD ODV SUHPLVDV GH OD nORVRIurD GH +HJHO DnUPDUuDQ
TXH OD UHDOLGDG HV 5D]uRQ R (VSurULWX TXH HVWH HVSurULWX HQ FXDQWR VXMHWR ULJH H LQFOXVR
RULJLQD OD UHDOLGDG ORV GLIHUHQWHV REMHWRV R IRUPDV GH REMHWLYLGDG HV GHFLU OD 1DWXUDOH]D
\ DGHPuDV TXH HVWH HVSurULWX HQ FXDQWR VXMHWR WDPELuHQ FUHD OD KLVWRULD HV HO VXMHWR GH OD
KLVWRULD XQD KLVWRULD FRQFHELGD FRPR GHVDUUROOR SURJUHVLYR GH OD OLEHUWDG (O PRGR GH
UHDOL]DFLuRQ GH HVD OLEHUWDG HV SDUD +HJHO HO (VWDGR bR SODVPDFLuRQ GHO HVSurULWXb 'H DTXur
OD LPSRUWDQFLD TXH FRQFHGHUurD HVWH DXWRU D OD nORVRIurD GHO GHUHFKR SXHV HQ uHO VH FRQVXPDED
OD HVWUXFWXUDFLuRQ VRFLDO \ SROurWLFD OD YLGD GH ORV KRPEUHV FRPR DOJR SOHQDPHQWH UDFLRQDO
/D UD]uRQ \ OD YHUGDG WRGR OR UHDO HV UDFLRQDO \ OD YHUGDG HV HO WRGR FRLQFLGurDQ HQ OD
KLVWRULD
/D IDOVHGDG GH HVWRV SRVWXODGRV QR SODQWHuR QXQFD GXGDV D OD nORVRIurD PDWHULDOLVWD GH
OD TXH SDUWH $GRUQR /D H[LVWHQFLD GH OD DOLHQDFLuRQ GHO VXIULPLHQWR IurVLFR \ HO GRORU
FRQWUDGLFHQ GH HQWUDGD OD VXSXHVWD UDFLRQDOLGDG GH OD UHDOLGDG FRQWUDGLFHQ OD UHFRQFLOLD
FLuRQ UHDO HQWUH HO HVSurULWX \ OD QDWXUDOH]D HQWUH OD UD]uRQ \ OD KLVWRULD HVD UHFRQFLOLDFLuRQ
QR HV DOJR ORJUDGR H LQFOXVR VL VH SXGLHUD DnUPDU VHUurD VLPSOHPHQWH FRPR XQD PHWD
XWuRSLFD D DOFDQ]DU %XVFDU XQD LGHQWLGDG HQWUH DPEDV HV HO RULJHQ GH WDQWD IDOVHGDG GH
XQD IDOVHGDG FUHDGD HQ UHDOLGDG SDUD SRGHU GHLnFDU OR H[LVWHQWH FRPR OR TXH uXQLFDPHQWH
SXHGH VHU /D FUurWLFD GH $GRUQR D +HJHO HVWuD VXPLGD HQ OD FUurWLFD DO SULQLFLSLR GH LGHQWLGDG
D OD UHGXFFLuRQ GH OD GLDOuHFWLFD VXMHWRREMHWR DO SROR VXEMHWLYR $GRUQR UHFKD]D HO HVSurULWX
XQLYHUVDO GH +HJHO SRUTXH HV DXWuRQRPR FRPR HO NDQWLDQR SRUTXH HVWuD SRU HQFLPD GH
WRGDV ODV SDUWLFXODULGDGHV FRQFUHWDV GH ORV VXMHWRV LQGLYLGXDOHV GH ORV TXH VH GHVLQWHUHVD
$KRUD ELHQ OD KLVWRULD QR WLHQH XQ VXMHWR XQLYHUVDO VLQR VXMHWRV SDUWLFXODUHV OD KLVWRULD
HV HO SURGXFWR GH OD DFWLYLGDG GH ORV KRPEUHV TXH SHUVLJXHQ XQRV REMHWLYRV VREUH WRGR
HO REMHWLYR GH OD OLEHUWDG LQGLYLGXRV OLEUHVVRFLHGDG OLEUH 3DUD +HJHO OD UHDOLGDG GRQGH
VH REMHWLYDED OD OLEHUWDG GHO HVSurULWX DEVROXWR HUD HO GHUHFKR SDUD $GRUQR VLQ HPEDUJR

OD )LORVRIurD GHO 'HUHFKR HV HO FXOWR D OD PDUFKD GHO PXQGR FRQ uHO VH TXLHUH SURWHJHU OD
UHSURGXFFLuRQ GH OD YLGD GH XQD YLGD LUUDFLRQDO /R TXH KD\ GH LUUDFLRQDO HQ HO FRQFHSWR
GH (VSurULWX XQLYHUVDO HVWuD WRPDGR GH OD LUUDFLRQDOLGDG GHO FXUVR GHO PXQGR \ HO GHUHFKR
HV HO IHQuRPHQR DUTXHWurSLFR GH XQD UDFLRQDOLGDG LUUDFLRQDO (O GHUHFKR VHJuXQ $GRUQR
HV H[SUHVLuRQ GH OD GRPLQDFLuRQ LPSXHVWD HQ HO PXQGR GH XQD GRPLQDFLuRQ LUUDFLRQDO \
GHVGH OXHJR QR LQDPRYLEOH /D KLVWRULD HQ JHQHUDO HV LUUDFLRQDO GH XQD LUUDFLRQDOLGDG
HYLGHQWH \ VL OR LUUDFLRQDO H LQFRPSUHVLEOH GH OD KLVWRULD KD OOHJDGR D VHU HYLGHQWH HV
SRUTXH QXQFD IXH GH RWUR PRGR KDEODQGR GH SURJUHVR VH OH URED VX FRQWHQLGR $GRU
QR FRPR %HQMDPLQ QXQFD DGPLWLuR HO OD]R HQWUH HO SURJUHVR KLVWuRULFR \ OD GRPLQDFLuRQ GH
OD QDWXUDOH]D SDUD uHO HUD SRVLEOH DFDEDU FRQ HVWD UHODFLuRQ IDOVD HUD SRVLEOH URPSHU HO
FRQWLQXR GH OD KLVWRULD XQD KLVWRULD FRQFHELGD DVur bGRPLQDFLuRQ \ SURJUHVRb HQ SDUWH SRU
ORV SULQFLSLRV LOXVWUDGRV $KRUD ELHQ !FXuDO HUD HQWRQFHV OD QRFLuRQ GH KLVWRULD HQ $GRUQR"
$GRUQR SHQVDED TXH OD KLVWRULD QR HUD XQD WRWDOLGDG HVWUXFWXUDGD VLQR DOJR GLVFRQWL
QXR TXH VH LED IRUPDQGR D SDUWLU GH XQ SURFHVR GLDOuHFWLFR LQLQWHUUXPSLGR /D KLVWRULD HUD
YLVWD FRPR H[SUHVLuRQ GH OD PXOWLSOLFLGDG GH OD SUD[LV KXPDQD FRPR HO GHVSOLHJXH SURGX
FLGR SRU OD LQWHUUHODFLuRQ HQWUH VXMHWRV \ REMHWRV HQWUH ORV KRPEUHV \ OD QDWXUDOH]D VLHQGR
VX QR LGHQWLGDG SUHFLVDPHQWH HO PRWRU GH OD KLVWRULD $GRUQR QR DFHSWDED GH QLQJuXQ
PRGR OD WHRUurD GH OD LGHQWLGDG KHJHOLDQD OD KLVWRULD FRPR LGHQWLGDG GH VXMHWRREMHWR GH
OR UDFLRQDO FRQ OR UHDO R LQFOXVR OD KLVWRULD FRPR SURJUHVR 3DUD uHO OD REMHWLYDFLuRQ GH
OD KLVWRULD FRPR OD YHUGDG VXSUHPD VLJQLnFDED OD MXVWLnFDFLuRQ GH ORV VXIULPLHQWRV TXH VX
FXUVR KDEurD LPSXHVWR D ORV LQGLYLGXRV (Q $GRUQR OD KLVWRULD VuROR WHQurD VLJQLnFDGR FRPR
UHIHUHQFLD DO SUHVHQWH XQ SUHVHQWH TXH LQWHQWDED GHVPLWLnFDU \ HVWD GHVPLWLnFDFLuRQ VH
FRQVHJXurD FRQHFWDQGR OD KLVWRULD FRQ VX RSXHVWR GLDOuHFWLFR OD QDWXUDOH]D
/D WDUHD GHO SHQVDPLHQWR WLHQH TXH FRQVLVWLU HQ YHU FRPR KLVWRULD WRGR OR
TXH VHD QDWXUDOH]D R VH LQVWDOH FRPR WDO \ FRPR QDWXUDOH]D WRGR OR TXH VHD
KLVWRULD
1DWXUDOH]D H KLVWRULD VH GHWHUPLQDEDQ PXWXDPHQWH VLHQGR FDGD XQR GH HOODV OD FODYH
SDUD GHVPLWLnFDU D OD RWUD 1DWXUDOH]D SDUD $GRUQR VLJQLnFDED DQWH WRGR OR PurWLFR HQ
,ELG SuDJV  \ 
&I SuDJ 
2S FLW SuDJ 

WHQGLHQGR SRU PurWLFR OR TXH HVWuD DKur GHVGH VLHPSUH OR TXH VXVWHQWD D OD KLVWRULD KXPDQD
\ DSDUHFH HQ HOOD FRPR VHU GDGR GH DQWHPDQR  KLVWRULD GHVLJQD XQD IRUPD GH FRQGXFWD
GHO VHU KXPDQR HVD IRUPD GH FRQGXFWD WUDQVPLWLGD GH XQRV D RWURV TXH VH FDUDFWHUL]D DQWH
WRGR SRUTXH HQ HOOD DSDUHFH OR FXDOLWDWLYDPHQWH QXHYR SRU VHU XQ PRYLPLHQWR TXH QR VH
GHVDUUROOD HQ OD SXUD LGHQWLGDG 1DWXUDOH]D H KLVWRULD VH GHVDUUROODQ GLDOuHFWLFDPHQWH
VLQ SULPDFurD GH OD XQD VREUH OD RWUD OD SULPDFurD GH XQR GH ORV PRPHQWRV OOHYDUurD D OD MXV
WLnFDFLuRQ LGHROuRJLFD GHO RUGHQ VRFLDO SXHV VuROR DVur VH SXHGHQ GHVPLWLnFDU ORV IHQuRPHQRV
KLVWuRULFRVRFLDOHV \ VXVWUDHUOHV VX GRPLQLR VREUH OD FRQFLHQFLD \ OD DFFLuRQ XQ GRPLQLR
HMHUFLGR LQFOXVR SRU OR TXH $GRUQR GHQRPLQuR VHJXQGD QDWXUDOH]D R PXQGR GH OD FRQ
YHQFLuRQ TXH ORV KRPEUHV UHLnFDGRV KDEurDQ OOHJDGR D FRQVLGHUDU FRPR VX SULPHUD QDWX
UDOH]D 1R VH SXHGHQ SHUSHWXDU ORV PLWRV GHO SUHVHQWH DFHSWuDQGRORV FRPR OD YHUGDG (O
PXQGR GDGR QR HV DEVROXWR QR HVWuD UHFRQFLOLDGR (Q GHnQLWLYD HV QHFHVDULD OD QHJDFLuRQ
FUurWLFD \ GLDOuHFWLFD SDUD PRVWUDU HVD YHUGDG FRPR IDOVHGDG
/D uXQLFD IRUPD GH TXH XQD FRQFLHQFLD VRFLDO FUurWLFD FRQVHUYH OD OLEHUWDG
GH SHQVDU TXH ODV FRVDV SRGUuDQ VHU DOJXQD YH] GH RWUR PRGR HV TXH ODV FRVDV
KD\DQ SRGLGR VHU GH RWUR PRGR TXH VH URPSD OD SUHWHQVLuRQ GH DEVROXWH] FRQ
TXH VH SUHVHQWD OD WRWDOLGDG HVD DSDULHQFLD VRFLDOPHQWH QHFHVDULD HQ TXH VH
KDOOD VXVWDQWLYDGR HO XQLYHUVDO H[WUDurGR GH ORV LQGLYLGXRV
 0HGLWDFLRQHV VREUH OD PHWDIurVLFD
(O WHUFHU PRGHOR GH GLDOuHFWLFD QHJDWLYD TXH SURSRQH $GRUQR HV XQD UHoH[LuRQ VREUH OD
WDUHD GH OD PHWDIurVLFD HQ HO PXQGR DFWXDO VXSRQLHQGR TXH DuXQ VHD uHVWD SRVLEOH GHVSXuHV
GH XQ DFRQWHQFLPLHQWR FRPR HO GH $XVFKZLW] $XVFKZLW] SDUD $GRUQR HUD HO UHoHMR
uXOWLPR GH OR TXH PDQWHQurD OD nORVRIurD GH OD LGHQWLGDG OD DQLTXLODFLuRQ GH OR GLIHUHQWH \
OD nORVRIurD GH OD PXHUWH GHIHQGLGD SRU OD RQWRORJurD TXH HQ GHnQLWLYD HUD FRQVHFXHQFLD GH
OD UHFRQFLOLDFLuRQ DUJXPHQWDGD SRU HO LGHDOLVPR $GRUQR DnUPD TXH XQ KHFKR FRPR HO GH
$XVFKZLW] OD EDUEDULH HQ uHO SURGXFLGD HV OR TXH REOLJD D nORVRIDU D VHJXLU nORVRIDQGR




OD DOLHQDFLuRQ JHQHUDOL]DGD HQ OD TXH KD GHYHQLGR OD H[LVWHQFLD KXPDQD 6HJuXQ uHO WRGD
OD FXOWXUD GHVSXuHV GH $XVFKZLW] VH KD FRQYHUWLGR SRU FRPSOHWR HQ OD LGHRORJurD TXH HUD
VuROR HQ SRWHQFLD TXLHQ GHnHQGH OD FRQVHUYDFLuRQ GH OD FXOWXUD UDGLFDOPHQWH FXOSDEOH \
JDVWDGD VH FRQYLHUWH HQ FuRPSOLFH TXLHQ OD UHKuXVD IRPHQWD LQPHGLDWDPHQWH OD EDUEDULH
TXH OD FXOWXUD UHYHOuR VHU 3XHV ELHQ SDUD $GRUQR OD SRVLELOLGDG GH KDFHU PHWDIurVLFD YD
D LU XQLGD D XQD FUurWLFD FXOWXUDO D OD FUurWLFD GH XQD FXOWXUD TXH KD SRVLELOLWDGR OR TXH uHO
GHQRPLQD XQ PXQGR DGPLQLVWUDGR $GRUQR DnUPD WDMDQWHPHQWH TXH
OD PHWDIurVLFD HVWuD IXVLRQDGD FRQ OD FXOWXUD
/DV FXHVWLRQHV PHWDIurVLFDV QR SXHGHQ VHU FRQVLGHUDGDV DSDUWH GH ODV IRUPDV FXOWXUDOHV
SXHV OD FXOWXUD WLHQH VX RULJHQ HQ OD VRFLHGDG PuDV DuXQ OD FXOWXUD HV XQ LQVWUXPHQWR DO VHU
YLFLR GHO SRGHU HQ HO PXQGR DGPLQLVWUDGR &XDQGR $GRUQR KDEOD GH PXQGR DGPLQLVWUDGR
HVWuD KDFLHQGR UHIHUHQFLD D VX PRPHQWR KLVWuRULFR GRQGH SUHGRPLQD OD OuRJLFD GHO FDSLWDOLVPR
DYDQ]DGR HV GHFLU OD OuRJLFD GHO IHWLFKLVPR GH ODV PHUFDQFurDV XQD OuRJLFD GRQGH HO WUDEDMR
HO RFLR OD HFRQRPurD OD FXOWXUD WRGR HVWuD VRPHWLGR D FULWHULRV XWLOLWDULVWDV PHUFDQWLOHV \
DGPLQLVWUDWLYRV 6H WUDWD GH XQD RUJDQL]DFLuRQ VRFLDO SUHWHQGLGDPHQWH UDFLRQDO HQ OD TXH
WRGR HVWuD VXSHGLWDGR DO EHQHnFLR HQ HO PHUFDGR 3XHV ELHQ SDUD $GRUQR OD FXOWXUD QR
HV DMHQD D HVWH SURFHVR SRU HO FRQWUDULR HOOD KD VLGR HO SULQFLSDO YHKurFXOR SDUD VRVWHQHU
OD GRPLQDFLuRQ DO DSR\DU WRGR WLSR GH SUHMXLFLRV \ PLWRV /R TXH $GRUQR OODPD LQGXVWULD
FXOWXUDO KD GHYHQLGR HQ HO PuDV LPSRUWDQWH LQVWUXPHQWR GH PDQLSXODFLuRQ GH ODV FRQ
FLHQFLDV 3RU HOOR HV SUHFLVR QHJDU HVWH WLSR GH FXOWXUD VRPHWHU D FUurWLFD OD FXOWXUD HV
GHFLU UHDOL]DU OD FUurWLFD FXOWXUDO FRPR HO uXQLFR UHVLGXR GH XQD PHWDIurVLFD SRVLEOH
$GRUQR SRU WDQWR SURSRQH FRPR PHWDIurVLFD HO UHVFDWH GHO SRWHQFLDO HPDQFLSDGRU GH
OD FXOWXUD IUDJPHQWDGD IUDJPHQWDGD SRUTXH MXVWLnFD HO GRPLQLR \ DO PLVPR WLHPSR
OD HPDQFLSDFLuRQ SXHV VuROR HQ HOOD KD\ XQD VDOLGD (VWH SRWHQFLDO HPDQFLSDGRU UHVLGH
HQ OD FUurWLFD \ HQ OD QHJDFLuRQ $GRUQR GLVWLQJXLuR GRV WLSRV GH FUurWLFD SRU XQ ODGR
HVWDED OD FUurWLFD LQPDQHQWH XQD FUurWLFD UHDOL]DGD GHVGH GHQWUR D ORV YDORUHV GHO PXQGR
DGPLQLVWUDGR FRPR LGHRORJurDV \ D VXV SURGXFWRV FRPR PHUDV PHUFDQFurDV (VWD FUurWLFD
VH UHDOL]DED GHVGH GHQWUR SRUTXH HO SURSLR FUurWLFR FXOWXUDO HVWDED LQPHUVR HQ HVD FXOWXUD
$SXG SuDJ 
2S FLW SuDJ 
9uHDVH HO DSDUWDGR /D LQGXVWULD FXOWXUDO GHO FDSurWXOR DQWHULRU

TXH SUHWHQGurD FULWLFDU SHUR HVWR HV OR TXH OOHYDED SUHFLVDPHQWH D SRVWXODU HO VHJXQGR WLSR
GH FUurWLFD XQD FUurWLFD WUDVFHQGHQWH TXH SXVLHUD GH PDQLnHVWR OD WRWDO LGHRORJurD HQ OD TXH
WRGR VH KDEurD FRQYHUWLGR VLWXuDQGRVH SDUD HOOR FRPR VL VH HVWXYLHUD IXHUD GHO VLVWHPD 'H
WRGRV PRGRV HVWD FUurWLFD VuROR SRGUurDQ OOHYDUOD D FDER DOJXQRV LQGLYLGXRV DIRUWXQDGRV
FDSDFHV GH YHU ODV FRQWUDGLFFLRQHV /R LGHDO HUD FRPELQDU ODV GRV FUurWLFDV GHVGH IXHUD
SHUR FRQ HO FRQRFLPLHQWR DGTXLULGR SRU HVWDU GHQWUR FULWLFDU OD LQGXVWULD FXOWXUDO HO
IHWLFKLVPR GH OD PHUFDQFurD TXH uHVWD KDEurD SURGXFLGR (Q OD LQGXVWULD FXOWXUDO WRGR HUD
FRQVXPLGR FRPR DUWurFXOR SDUD VHU YHQGLGR HQ HO PHUFDGR WRGR HUD FUHDGR GH DFXHUGR FRQ
HO SULQFLSLR GH LQWHUFDPELR \ QR SDUD VDWLVIDFHU XQD QHFHVLGDG JHQXLQD < HOOR RFXUUurD
LQFOXVR HQ HO WHUUHQR GHO DUWH $KRUD ELHQ HV DTXur HQ HO DUWH GRQGH VH KDOOD HO uXOWLPR
UHGXFWR GH OD PHWDIurVLFD !3RU TXuH" 3RUTXH HQ HO DUWH SHUYLYH XQ HOHPHQWR QR UDFLRQDO
VROLGDULR GHO PLWR TXH IXQFLRQD FRPR LQVWDQFLD GH UHVLVWHQFLD IUHQWH D OD SUHWHQVLuRQ GH
XQD UDFLRQDOL]DFLuRQ WRWDO GHO PXQGR (O DUWH SDUD $GRUQR HV HO GHSRVLWDULR uXOWLPR GH OD
QHJDFLuRQ HQ HO PXQGR DGPLQLVWUDGR
3RU WDQWR HV HQ OD UHIHUHQFLD HVWuHWLFD GRQGH $GRUQR YH OD SRVLELOLGDG GH XQ DQWurGRWR
FRQWUD OD UHLnFDFLuRQ GH OD FXOWXUD \ OD VRFLHGDG \ HOOR SRUTXH HQ HO DUWH VH H[SUHVD SRU
PHGLR GH OD PLPHVLV WDQWR HO VXIULPLHQWR GH ORV KRPEUHV FRPR OD QDWXUDOH]D TXH
FUXHOPHQWH uHVWRV KDQ GRPLQDGR (O DUWH HV PLPuHWLFR LPLWDFLuRQ GH OD UHDOLGDG VRFLDO
H[LVWHQWH H LPLWDFLuRQ GH OD UHDOLGDG QDWXUDO WUDQVIRUPDGD HQ UHDOLGDG VRFLDO SHUR uHO QR
SUHWHQGH GRPLQDU OD QDWXUDOH]D PHGLDQWH HO FRQFHSWR (O DUWH VLPSOHPHQWH VH DFHUFD D VXV
REMHWRV VLQ DSURSLDUVHORV SHUR WUDQVIRUPuDQGRORV SDUD TXH VHDQ OHurGRV FRPR H[SUHVLuRQ GH
OD YHUGDG VRFLDO /R LPSRUWDQWH HV VDFDU D OD OX] HVH FRQWHQLGR GH YHUGDG TXH SRVHH HO DUWH
\ HVWR VuROR SXHGH KDFHUVH VLQ HPEDUJR SRU PHGLR GH OD FUurWLFD nORVuRnFD /D H[SHULHQFLD
HVWuHWLFD QHFHVLWD HQ uXOWLPR WuHUPLQR GH OD LOXPLQDFLuRQ GH XQD nORVRIurD FUurWLFD TXH VDTXH DO
H[WHULRU OD YHUGDG TXH HOOD PDQLnHVWD /D WDUHD GH OD nORVRIurD HV GHFLU HVD YHUGDG \ GHFLUOD
SRU PHGLR GH XQD LQWHUSUHWDFLuRQ FUurWLFD SRU PHGLR GH XQD GLDOuHFWLFD QHJDWLYD &XuDO HUD HVD
YHUGDG HV TXL]uD OR TXH $GRUQR QR UHSRQGH GHO WRGR 'HMD FODUR TXH OD YHUGDG QR VH KDOOD HQ
HVWH PXQGR GRPLQDGR SRU OD UD]uRQ LQVWUXPHQWDO \ SRU HO SHQVDPLHQWR FRQFHSWXDO $GRUQR
VH UHPLWH D ODV KXHOODV GH DOJR RWUR GRQGH OD IHOLFLGDG VHD SRVLEOH \ GH FX\D QHFHVLGDG GD
FRQVWDFLD OD PXOWLWXG GH JULHWDV H[LVWHQWHV TXH GHVPLHQWHQ OD LGHQWLGDG +D\ TXH WHQHU
HVSHUDQ]D HQ HQFRQWUDU OR RWUR GH OD UD]uRQ OD UD]uRQ LQVWUXPHQWDO R LOXVWUDGD XQ RWUR TXH
VuROR VH SRGUuD KDOODU VL QR VH EDMD OD JXDUGLD HQ OD WDUHD FUurWLFD SXHV D OD HVHQFLD GH OD

GLDOuHFWLFD QHJDWLYD SHUWHQHFH TXH QR VH WUDQTXLOLFH HQ Vur PLVPD FRPR VL IXHVH WRWDO WDO HV
VX IRUPD GH HVSHUDQ]D 3DUD $GRUQR LQFOXVR OD GLDOuHFWLFD QHJDWLYD WLHQH TXH FULWLFDUVH
D Vur PLVPD DSOLFDUVH VXV SULQFLSLRV LU FRQWUD HOOD VL QR TXLHUH FRQYHUWLUVH HQ XQ QXHYR
VLVWHPD GH SHQVDPLHQWR
6L OD GLDOuHFWLFD QHJDWLYD H[LJH OD UHoH[LuRQ GHO SHQVDPLHQWR VREUH Vur PLVPR
HVWR LPSOLFD SDOSDEOHPHQWH TXH SDUD VHU YHUGDGHUR WLHQH SRU OR PHQRV KR\
TXH SHQVDU WDPELuHQ FRQWUD Vur PLVPR
/D nORVRIurD OD UHoH[LuRQ PHWDIurVLFD HV WDPELuHQ HQ uXOWLPR WuHUPLQR 'LDOuHFWLFD QHJD
WLYD 8QD GLDOuHFWLFD QHJDWLYD TXH D SDUWLU GH HVWH PRPHQWR VH YD D HMHUFHU HQ GRV IUHQWHV
3RU XQ ODGR D WUDYuHV GH XQD nORVRIurD VRFLDO TXH SRQJD GH PDQLnHVWR ODV FRQWUDGLFFLRQHV
UHDOHV H[LVWHQWHV \ TXH PXHVWUH HQ OD FUurWLFD GHO SUHVHQWH OD HVSHFLnFLGDG SURSLD GHO SHQ
VDPLHQWR GLDOuHFWLFR 3DUD $GRUQR H[LVWH XQD PHGLDFLuRQ HQWUH ODV FDWHJRUurDV nORVuRnFDV \
OD UHDOLGDG KLVWuRULFRVRFLDO OD FUurWLFD D OD VRFLHGDG \ OD FUurWLFD DO FRQFHSWR FRQYHUJHQ HQ OD
nORVRIurD GLDOuHFWLFD 3RU RWUR PHGLDQWH HO GHVDUUROOR GH XQD WHRUurD HVWuHWLFD FXOPLQDFLuRQ GH
OD UDFLRQDOLGDG FUurWLFRGLDOuHFWLFD SXHV VuROR HO DUWH FRQ VX QRFLuRQ GH PLPHVLV SRVLELOLWD OD





/D WHRUurD GH OD VRFLHGDG KD VXUJLGR GH OD nORVRIurD VL ELHQ DO PLVPR WLHPSR
WUDWD GH KDFHU IXQFLRQDU DO UHYuHV ODV FXHVWLRQHV TXH uHVWD SODQWHD
)LORVRIurD \ VRFLRORJurD VRQ GRV UDPDV GHO VDEHU HVWUHFKDPHQWH UHODFLRQDGDV HQ HO SHQ
VDPLHQWR GH $GRUQR DVur FRPR HQ OD (VFXHOD GH )UuDQFIRUW PuDV DXQ HQ OD PD\RUurD GH
ORV PLHPEURV GHO ,QVWLWXWR SDUD OD ,QYHVWLJDFLuRQ 6RFLDO (O PLVPR QRPEUH FRQ HO TXH
GHVLJQDQ D HVWH ,QVWLWXWR TXH DFRJH VXV WUDEDMRV PXHVWUD OD SUHRFXSDFLuRQ VRFLDO TXH H[
SHULPHQWDQ ORV PLHPEURV GHO PLVPR \ HV TXH QR VH GHEH ROYLGDU TXH HO LQWHUuHV SULQFLSDO GH
HVWH JUXSR IXH GHVDUUROODU XQD GLVHFFLuRQ UDGLFDO GH OD VRFLHGDG EXUJXHVD +RUNKHLPHU
LQFOXVR GHnQLUurD OD WDUHD GH DTXuHO FRPR OD UHDOL]DFLuRQ GH XQD nORVRIurD VRFLDO DSR\DGD HQ
XQD WHRUurD PDWHULDOLVWD TXH HQULTXHFLGD SRU HO WUDEDMR HPSurULFR LQWHUGLVFLSOLQDULR VXSHUD
UD OD HVFLVLuRQ HQWUH LQGLYLGXR \ VRFLHGDG $GRUQR YD D FRPSDUWLU HVWH SURSuRVLWR GHVGH
XQ SULQFLSLR \ SRU WDQWR YD D GHVDUUROODU XQD nORVRIurD VRFLDO H[SOurFLWD DXQTXH HVR Vur
JHQHUDOPHQWH GLVHPLQDGD SRU WRGRV VXV WUDEDMRV WDQWR ORV GH urQGROH SURSLDPHQWH VRFLDO
FRPR ORV PuDV HVSHFurnFDPHQWH nORVuRnFRV HQ UHDOLGDG nORVRIurD \ WHRUurD VRFLDO HVWuDQ VLHP
SUH HQWUHPH]FODGDV 3HUR HOOR QR HV GH H[WUDaQDU VL VH DWLHQGH D OR DnUPDGR OurQHDV PuDV
DUULED D VDEHU TXH OD nORVRIurD HV nORVRIurD VRFLDO SXHVWR TXH HO REMHWR GH DTXuHOOD HV OD
VRFLHGDG HO HVWXGLR GH VXV FRQWUDGLFFLRQHV SDUD OOHJDU D VX VXSHUDFLuRQ 6uROR SRU PHGLR
GH XQD UHoH[LuRQ FUurWLFD HMHUFLGD VREUH EDVHV nORVuRnFDV HV SRVLEOH FRPSUHQGHU HVH FRP
$GRUQR 7 : /D VRFLRORJurD \ OD LQYHVWLJDFLuRQ HPSurULFD HQ 6 SuDJ 


SOHMR HQWUDPDGR DO TXH VH OH GHQRPLQD VRFLHGDG XQ FRQFHSWR TXH $GRUQR QR GHnQH
HQ SULPHU OXJDU SRU ODV SURSLDV FDWHJRUurDV HSLVWHPROuRJLFDV GH ODV TXH SDUWH HV GHFLU
SRU OD FUurWLFD DO SHQVDPLHQWR FRQFHSWXDO LGHQWLnFDGRU GRQGH HO FRQFHSWR QXQFD H[SUHVD
WRGR OR TXH HO REMHWR HV \ HQ VHJXQGR WuHUPLQR SRUTXH GH DFXHUGR D VX PuHWRGR GLDOuHFWLFR
bDVLVWHPuDWLFRb SUHnHUH DFODUDU OR TXH HOOD HV D WUDYuHV GH VXV FRPHQWDULRV GH VX FUurWLFD
VRFLDO \ GHO GHVDUUROOR nORVuRnFR GH OD PLVPD
(Q SULPHU OXJDU GHER GHFLU TXH VL XVWHGHV HVSHUDQ GH Pur XQD GHnQLFLuRQ
GHO FRQFHSWR GH VRFLHGDG VHJuXQ HO PRGHOR GH DOJXQDV RWUDV FLHQFLDV VH YHUuDQ
IXHUWHPHQWH GHFHSFLRQDGRV \ QR SRUTXH QR PH DWUHYD D GDU WDO GHnQLFLuRQ
&UHR TXH D WUDYuHV GH PLV FRQVLGHUDFLRQHV VREUH HO FRQFHSWR GH VRFLHGDG OHV
RIUHFHUuH VXnFLHQWHV HOHPHQWRV FRPR SDUD TXH XVWHGHV SXHGDQ REWHQHU XQD LGHD
EDVWDQWH FODUD GHO FRQFHSWR 3HUR XQ FRQFHSWR FRPR uHVWH QR SXHGH VHU HVWDEOH
FLGR MXUurGLFDPHQWH GHnQLWRULDPHQWH VLQR TXH FRQWLHQH XQD ULTXH]D KLVWuRULFD
LQnQLWD 0uDV DGHODQWH PH RFXSDUuH GH PRVWUDUOHV FXuDO HV OD LPSRUWDQFLD FHQ
WUDO GH OD KLVWRULD SDUD OD VRFLRORJurD SRU TXuH QR SXHGH VHU FRQVLGHUDGD PH
UDPHQWH VX WUDVIRQGR VLQR TXH HV FRQVWLWXWLYD GH WRGR FRQRFLPLHQWR VRFLDO
LQFOXVR SDUD VX FRQFHSWR FHQWUDO HO FRQFHSWR GH VRFLHGDG
'H DFXHUGR FRQ HVWR HV IuDFLO FRQFOXLU SRU TXuH OD nORVRIurD HV XQD WHRUurD FUurWLFD GH OD
VRFLHGDG (IHFWLYDPHQWH ORV SUHVXSXHVWRV nORVuRnFRV GH OD SULPHUD VRQ ORV TXH VLUYHQ SDUD
OD UHoH[LuRQ GH OD VHJXQGD VL QR H[LVWLHVH XQD JQRVHRORJurD SRU GHWUuDV OD FUurWLFD VRFLDO QR
SRGUurD GHVDUUROODUVH FRPR WDO (VWR VH YH GH KHFKR HQ OR TXH VH DFDED GH DnUPDU VREUH
TXH OD VRFLHGDG QR SXHGH VHU GHnQLGD VLQR HQ VX HMHUFLFLR \ HQ VX KLVWRULD HIHFWLYD SXHV uHVWD
QR HV DOJR LQPXWDEOH QL nMDGR GH DQWHPDQR OD VRFLHGDG QR HV XQ FRQMXQWR HVWuDWLFR SRU HO
FRQWUDULR HV GH QDWXUDOH]D GLQuDPLFD XQ FRQVWDQWH oXLU GRQGH LQWHUDFWuXDQ ORV LQGLYLGXRV
ORV JUXSRV VRFLDOHV HQ XQ GHYHQLU GLDOuHFWLFR 3DUD HQWHQGHU TXuH HV OD VRFLRORJurD \ HQ
TXuH FRQVLVWH VX REMHWR GH HVWXGLR OD VRFLHGDG HV QHFHVDULR FRQWDU FRQ ORV SUHVXSXHVWRV
JQRVHROuRJLFRV GH OD nORVRIurD GH $GRUQR GH DTXur TXH DXQTXH ORV HVFULWRV GH FDUuDFWHU VRFLDO
VH GHQ GHVGH XQ FRPLHQ]R \ VH YD\DQ DOWHUQDQGR FRQ ODV JUDQGHV SURGXFFLRQHV 'LDOuHFWLFD
GH OD ,OXVWUDFLuRQ 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD R 7HRUurD HVWuHWLFD VH WUDWHQ HQ HVWH PRPHQWR 6X
UHoH[LuRQ FUurWLFD SURFHGH DQDOL]DQGR LQPDQHQWHPHQWH bPuHWRGR GH OD 'LDOuHFWLFD QHJDWLYDb
$GRUQR 7 : ,QWURGXFFLuRQ D OD 6RFLRORJurD ,6 *HGLVD %DUFHORQD  SuDJV  \ 

ODV FDWHJRUurDV HSLVWHPROuRJLFDV SDUD PRVWUDU HQ HOODV \ GHVGH HOODV VX FRQWHQLGR VRFLDO
&UurWLFD nORVuRnFD \ FUurWLFD VRFLDO VH HQWUHFUX]DQ HQ VX SHQVDPLHQWR SRUTXH OD FUurWLFD GH
OD VRFLHGDG QR HV RWUD FRVD TXH FUurWLFD GHO FRQRFLPLHQWR \ YLFHYHUVD 8QLFDPHQWH
YLQFXODQGR ORV SUREOHPDV SODQWHDGRV HQ OD HSLVWHPRORJurD FRQ OD UHDOLGDG VRFLRKLVWuRULFD
SXHGH RSRQHUVH HO nOuRVRIR DO PXQGR WDO \ FRPR VH SUHVHQWD HQ VX GRPLQDFLuRQ LUUDFLRQDO
$KRUD ELHQ OD VRFLRORJurD QR YD D SDUWLU GH ORV SUHVXSXHVWRV nORVuRnFRV SDUD D WUDYuHV GH HOORV
GHQXQFLDU OD VLWXDFLuRQ VRFLDO VLQR TXH YD D SURFHGHU DQDOL]DQGR ORV IHQuRPHQRV FXOWXUDOHV
VRFLDOHV SDUD GHVSXuHV PHGLuDQGRORV FRQ OD WHRUurD HVSHFXODWLYD HMHUFHU OD FUurWLFD \ DFODUDU
VX VLJQLnFDGR 3RU HVR OD VRFLRORJurD WUDWD GH KDFHU IXQFLRQDU DO UHYuHV ODV FXHVWLRQHV TXH
OD nORVRIurD SODQWHD
'H HVWH PRGR HO SURJUDPD VRFLROuRJLFR GH $GRUQR D JUDQGHV UDVJRV WHQGUuD FRPR
nQ uXOWLPR OD LQWHOHFFLuRQ nORVuRnFD GH ORV LQGLYLGXRV HQ VXV UHODFLRQHV VRFLDOHV R FRPR
+RUNKHLPHU H[SUHVDUurD GHO GHVWLQR GH ORV KRPEUHV HQ FXDQWR PLHPEURV GH XQD FRPXQLGDG
3DUD HOOR VH DQDOL]DUuDQ ORV GLVWLQWRV IHQuRPHQRV VRFLRFXOWXUDOHV \ HVWR QR VuROR GHVGH OD
SHUVSHFWLYD HVSHFXODWLYD VLQR WDPELuHQ D WUDYuHV GH XQD LQYHVWLJDFLuRQ FRQFUHWD GH ORV GDWRV
DXQTXH VLQ UHGXFLUOD DO SRVLWLYLVPR VRFLROuRJLFR (V GHFLU OD FLHQFLD VRFLROuRJLFD VXUJLUuD GH
OD UHODFLuRQ GLDOuHFWLFD HQWUH HO SHQVDPLHQWR nORVuRnFR TXH LPSXOVD \ DEUH HO KRUL]RQWH GH OR
XQLYHUVDO \ OD LQYHVWLJDFLuRQ HPSurULFD TXH SUHFLVD \ PRGLnFD HO SDQRUDPD nORVuRnFR GHVGH
HO VXHOR GH OR UHDOFRQFUHWR 3HUR DQDOLFHPRV HVWRV SXQWRV PuDV GHWHQLGDPHQWH YLHQGR HO
GHVDUUROOR SUHFLVR GHO SHQVDPLHQWR VRFLROuRJLFR HQ $GRUQR
 6RFLRORJurD FUurWLFD
6L XVWHGHV PH SUHJXQWDQ TXuH GHEHUurD VHU UHDOPHQWH OD VRFLRORJurD OHV GLUurD
TXH GHEH VHU XQ H[DPHQ GH OD VRFLHGDG GH OR HVHQFLDO GH OD VRFLHGDG XQ H[D
PHQ GH DTXHOOR TXH HV SHUR HQ XQ VHQWLGR WDO TXH HVH H[DPHQ VHD FUurWLFR GH
PRGR TXH HQ DTXHOOR TXH VRFLDOPHQWH 
HV HO FDVR
 FRPR KXELHUD GLFKR :LWWJHQ
VWHLQ VH DGYLHUWD OD FDUHQFLD GH DTXHOOR TXH SUHWHQGH VHU SDUD GHWHFWDU DVur ODV
SRVLELOLGDGHV GH XQD WUDQVIRUPDFLuRQ GH OD FRQVWLWXFLuRQ JOREDO GH OD VRFLHGDG
,6 SuDJ 

$GRUQR FRQVLGHUD TXH OD VRFLRORJurD HV OD FRPSUHQVLuRQ FUurWLFD GH OD VRFLHGDG IRUPXODQGR
DVur XQD VRFLRORJurD FUurWLFD TXH LQWURGXFH HQ VX VHQR HO FRQFHSWR GH GLDOuHFWLFD SDUD PRVWUDU
TXH WRGD WHRUurD VRFLROuRJLFD TXH QLHJXH OD VXEMHWLYLGDG QR SRGUuD FRPSUHQGHU FuRPR ORV SUR
FHVRV VRFLDOHV FRQFUHWRV FRQVWLWX\HQ OR LQGLYLGXDO (V QHFHVDULD XQD PHGLDFLuRQ GLDOuHFWLFD
HQWUH VXMHWR \ REMHWR HQWUH FRQFHSWRV nORVuRnFRV H LQYHVWLJDFLuRQ HPSurULFD \ HOOR SRUTXH
OD VRFLRORJurD SRVHH XQ VWDWXV GREOH FRPR VXMHWR GH WRGR FRQRFLPLHQWR HV GHFLU FRPR
VRFLHGDG \ DO PLVPR WLHPSR FRPR REMHWR /D VRFLHGDG HV VXEMHWLYD SRUTXH VH UHnHUH D ORV
KRPEUHV TXH OD IRUPDQ bVX SULQFLSLR GH RUJDQL]DFLuRQ HV OD FRQFHSFLuRQ VXEMHWLYDb SHUR OD
VRFLHGDG HV WDPELuHQ REMHWLYD SRUTXH VX VXEMHWLYLGDG QR HV WUDQVSDUHQWH $KRUD ELHQ KD\
VRFLRORJurDV GLIHUHQWHV D ODV QR FUurWLFDV R GLDOuHFWLFDV TXH HVWXGLDQ OD VRFLHGDG PHUDPHQWH
FRPR VL GH XQ REMHWR VH WUDWDUD XQ REMHWR GHnQLGR GHVGH HO H[WHULRU VLQ FDSDFLGDG SDUD
GHWHUPLQDUVH D Vur PLVPR $ HVWH WLSR GH WHRUurDV SDUD ODV TXH OD VRFLHGDG HV XQ VLPSOH
REMHWR \ QR VXMHWR D OD YH] HV D ODV TXH $GRUQR GHQRPLQD VRFLRORJurDV UHLnFDGDV \D
TXH uHVWDV DO VuROR WHQHU FRQRFLPLHQWR GH OD VRFLHGDG FRPR XQ SURFHVR REMHWLYR GHWHUPL
QDGR OD FRQYLHUWHQ GH KHFKR HQ XQ IHQuRPHQR SUHGHWHUPLQDGR GH WRGDV IRUPDV HVWD WHVLV
PDQWHQLGD SRU $GRUQR VH UHnHUH D XQD VRFLHGDG HVSHFurnFD FRPR HV OD FDSLWDOLVWD GRQGH
VXEMHWLYLGDG \ REMHWLYLGDG VH HQFXHQWUDQ HVWUXFWXUDGDV SRU SULQFLSLRV VXE\DFHQWHV WDOHV
FRPR HO GH LQWHUFDPELR \ OD WHRUurD GHO YDORU
,JXDOPHQWH $GRUQR SLHQVD TXH HQ XQD DXWuHQWLFD VRFLRORJurD FUurWLFD GHEH H[LVWLU XQD
UHODFLuRQ GLUHFWD HQWUH OD LGHD GH nORVRIurD VLQ OD FXDO OD VRFLRORJurD VHUurD LQFDSD] GH DSUHKHQ
GHU VX REMHWLYLGDG \ OD GHWHUPLQDFLuRQ HPSurULFD GH OD UHDOLGDG VLQ OD FXDO HO SHQVDPLHQWR
VHUurD FRQGHQDGR D OD LPSRWHQFLD HQ OD VRFLHGDG 'H KHFKR OD LGHD GH TXH OD VRFLHGDG WHQJD
XQD QDWXUDOH]D nORVuRnFD VLJQLnFD DO PHQRV FXDWUR FRVDV SDUD DO DXWRU SULPHUDPHQWH TXH
HO FRQFHSWR GH VRFLHGDG QR HV LGuHQWLFR FRQ VX REMHWR WDO \ FRPR VH SUHVHQWD \ SRU OR
WDQWR UHTXLHUH GHO SHQVDPLHQWR QRLGuHQWLFR SDUD H[DPLQDUOR HQ VHJXQGR OXJDU VH QHFHVLWD
GH XQD YLVLuRQ FRUUHFWD GH OD PHGLDFLuRQ GLDOuHFWLFD HQWUH VXMHWR \ REMHWR HO SXQWR WHUFHUR
HV TXH HVWDV QRFLRQHV QR SXHGHQ WUDVODGDUVH D WuHUPLQRV HPSurULFRV SRUTXH SRU uXOWLPR
GHSHQGHQ GH OD QRFLuRQ GH WRWDOLGDG XQD LGHD SURSLDPHQWH nORVuRnFD HO LQGLYLGXR HVWuD
PHGLDGR SRU OD WRWDOLGDG VRFLDO SHUR uHVWD QR FRQVLVWH HQ OD VXPD GH ORV LQGLYLGXRV QL
WLHQH XQ SUHGRPLQLR PHWRGROuRJLFR VREUH ORV PRPHQWRV VLQJXODUHV

/D VRFLRORJurD FUurWLFD DGHPuDV HVWuD LQWHUHVDGD HQ QRFLRQHV WDOHV FRPR QDWXUDOH]D
R GRPLQLR GH OD QDWXUDOH]D 3RU QDWXUDOH]D $GRUQR HQWLHQGH ORV IHQuRPHQRV FXOWXUDOHV
TXH UHVXOWDQ GH XQD IRUPD HVSHFurnFD GH LQWHUDFFLuRQ VRFLDO PLHQWUDV TXH GRPLQDFLuRQ GH
OD QDWXUDOH]D VH UHnHUH DO PRGR HQ FuRPR ORV KRPEUHV KDQ HVWUXFWXUDGR OD VRFLHGDG SRU
PHGLR GH XQRV SULQFLSLRV GH FRQWURO TXH VXE\DFHQ D uHVWD 3XHV ELHQ DPERV FRQFHSWRV
HQ HVWD VRFLRORJurD DSDUHFHQ FRPR LGHDV GH FDUuDFWHU nORVuRnFR \D TXH D SDUWLU GH HOODV VH
H[SOLFD OD WUDQVPXWDFLuRQ GH ORV SURFHVRV KLVWuRULFRV HQ OD IRUPDFLuRQ GH XQD QDWXUDOH]D
DSDUHQWH R VHJXQGD QDWXUDOH]D TXH SRU VL IXHUD SRFR VH DO]D FRPR OR DXWuHQWLFDPHQWH
UHDO H LQPXWDEOH
3RU uXOWLPR HVWD VRFLRORJurD FUurWLFD FRQVLGHUD LQDSURSLDGRV ORV PuHWRGRV GH OD FLHQFLD
QDWXUDO SDUD HO HVWXGLR GH OD VRFLHGDG (OOR QR VLJQLnFD TXH QR ORV FRQVLGHUH YuDOLGRV GH
KHFKR FRPR VH YHUuD DO DQDOL]DU OD LQYHVWLJDFLuRQ VRFLDO HPSurULFD VRQ QHFHVDULRV HQ HO PDQHMR
GH XQD FRUUHFWD FRPSUHQVLuRQ GH ORV KHFKRV VRFLDOHV SHUR QR VRQ ORV PuDV UHOHYDQWHV SDUD OD
LQYHVWLJDFLuRQ < HOOR VH GHEH D TXH HVWD VRFLRORJurD WLHQH XQ PRGR GLVWLQWR GH SURFHGHU VX
PuHWRGR HV GLDOuHFWLFR \ GH DSUR[LPDFLuRQ LQWHUSUHWDWLYD FRPR HQ JHQHUDO VH KD YLVWR TXH
HV VX nORVRIurD WDPELuHQ 8Q PuHWRGR TXH VH YD D DSOLFDU LQFOXVR D ODV FDWHJRUurDV VRFLDOHV
FOuDVLFDV FRPR VRQ ORV FRQFHSWRV GH HVWuDWLFD \ GLQuDPLFD VRFLDO SXHV $GRUQR SLHQVD TXH
uHVWRV QR SXHGHQ GDUVH LQGHSHQGLHQWHPHQWH HQ HO HVWXGLR GHO GHVDUUROOR GH OD VRFLHGDG VLQR
urQWLPDPHQWH HQWUHOD]DGRV
 (VWuDWLFD \ GLQuDPLFD FRPR FDWHJRUurDV VRFLROuRJLFDV
$GRUQR GHGLFD XQ HQVD\R DO HVWXGLR GH ODV FDWHJRUurDV VRFLROuRJLFDV GH HVWuDWLFD \ GLQuDPLFD
FRQ HO nQ GH DFODUDU HVWRV WuHUPLQRV \ VX SRVLEOH LQFOXVLuRQ HQ OD GHQRPLQDGD VRFLRORJurD
FUurWLFD 6HJuXQ uHVWH HQ ODV UHODFLRQHV HQWUH HVWuDWLFD \ GLQuDPLFD GH OD VRFLHGDG VH FRQVL
GHUDQ IHQuRPHQRV GLQuDPLFRV ORV FDPELRV GH OD HVWUXFWXUD VRFLDO FRPR ORV GH OD HVIHUD GHO
SRGHUurR VRYLuHWLFR FRPR OD PRGHUQL]DFLuRQ GH 2ULHQWH R ODV WLHUUDV HQ GHVDUUROOR SXHV HQ
HOORV VH WUDQVIRUPD OD FRQVWLWXFLuRQ LQWHUQD GH FRQFHSWRV VRFLDOHV UDGLFDOHV WDOHV FRPR ORV
GH LQGLYLGXR IDPLOLD HVWUDWLnFDFLuRQ RUJDQL]DFLuRQ \ DGPLQLVWUDFLuRQ 6LQ HPEDUJR VH FRQ
VLGHUD HVWuDWLFR XQ HVWDGR HVWDFLRQDULR R OR TXH 9HEOHQ OODPDED \D HO QXHYR IHXGDOLVPR
'H KHFKR HO LQWHUuHV SRU OD DOWHUQDWLYD HQWUH HVWuDWLFD \ GLQuDPLFD WHQGUurD TXH FXOPLQDU HQ

OD SUHJXQWD VREUH FXuDO VH PRVWUDUuD PuDV SRGHURVD HV GHFLU VL FRQWLQXDUuD HO LPSXOVR GH
GHVDUUROOR SUHGRPLQDQWH GHVGH HO nQ GHO 0HGLHYR R VL GHVHPERFDUuD HQ XQD VLWXDFLuRQ GH
HQWXPHFLPLHQWR
(O SULPHU SURJUDPD GH VRFLRORJurD HO GH &RPWH GHFurD TXH KDEurD TXH GHVFRPSRQHU OD
IurVLFD VRFLDO HQ GRV FLHQFLDV SULQFLSDOHV FRQ ORV QRPEUHV SRU HMHPSOR GH HVWuDWLFD VRFLDO
\ GLQuDPLFD VRFLDO \ ORV GRV SULQFLSLRV XQLYHUVDOHV GHO RUGHQ \ GHO SURJUHVR KDEUurDQ GH
FRUUHVSRQGHU HQ OD VRFLHGDG D XQ GXDOLVPR FLHQWurnFR HQ HO TXH HO RUGHQ VH UHIHULUurD D XQD
DUPRQurD MXVWD \ SHUPDQHQWH HQWUH ODV GLYHUVDV FRQGLFLRQHV GH H[LVWHQFLD GH ODV VRFLHGDGHV
KXPDQDV \ OD WHRUurD SRVLWLYD GHO SURJUHVR VRFLDO DO HVWXGLR GLQuDPLFR GH OD YLGD FROHFWLYD
HQ VRFLHGDG 3DUD $GRUQR OD REVHUYDFLuRQ VRFLROuRJLFD QR FUurWLFD KD SURSRUFLRQDGR KDVWD
GXUDQWH HO VLJOR ;; WLSRV HVWuDWLFRV FRPR HO GHO FDPSHVLQR \ GLQuDPLFRV FRPR HO GH
OD HFRQRPurD FDSLWDOLVWD < HV TXH FRPR HO DXWRU VHaQDOD \D GHVGH OD nORVRIurD VRFUuDWLFD VH
GLVWLQJXLuR \ VH VHSDUuR HQWUH OR LPSXHVWR SRU OD QDWXUDOH]D \ OR PHUDPHQWH GLVSXHVWR SRU ORV
KRPEUHV bOR TXH HUD SK\VHL \ OR TXH HUD WKHVHLb /RV IHQuRPHQRV VRFLDOHV TXH VH UHIHUurDQ
D ODV QHFHVLGDGHV KXPDQDV IXQGDPHQWDOHV GHEHUurDQ FDHU EDMR ODV FDWHJRUurDV HVWuDWLFDV \
REHGHFHU VXV OH\HV DVLPLVPR HVWuDWLFDV PLHQWUDV TXH WRGDV ODV IRUPDV VRFLDOHV TXH FRUUHV
SRQGLHUDQ D WLSRV SDUWLFXODUHV GH VRFLDOL]DFLuRQ VHUurDQ FDWDORJDGDV FRPR GLQuDPLFDV < HVWR
HVWuD HQ HVWUHFKD UHODFLuRQ QXHYDPHQWH FRQ OD WUDGLFLuRQ nORVuRnFD TXH LGHQWLnFD OD HVHQFLD
FRQ OR SHUPDQHQWH \ HO PHUR IHQuRPHQR FRQ OR SDVDMHUR
6H LPSXWD DVur D OD VRFLHGDG UHDO OD GLIHUHQFLD HQWUH OR HVWuDWLFR \ OR GLQuDPLFR ELHQ GH
DFXHUGR D QHFHVLGDGHV FODVLnFDWRULDV ELHQ SRU XQD nORVRIurD ODWHQWH SHUR ORV IHQuRPHQRV
FRPR WDOHV QR OD REHGHFHQ GH QLQJuXQ PRGR (V XQD PHUD VXWLOH]D HSLVWHPROuRJLFD TXH
ODV OH\HV VLQJXODUHV VH GHVPHPEUHQ HQ LQYDULDEOHV XQDV \ HQ YDULDEOHV RWUDV \ TXH SXHGDQ
REWHQHUVH GH HOOR FRQFOXVLRQHV VREUH OD HVHQFLD GH OD VRFLHGDG $GRUQR VHaQDOD TXH OR TXH
XQD SHUVRQD UHTXLHUH \ OR TXH QR UHTXLHUH SDUD OD YLGD QR HVWuD GDGR VLPSOHPHQWH HQ
OD QDWXUDOH]D VLQR TXH VH RULHQWD VHJuXQ XQD H[LVWHQFLD PurQLPD FXOWXUDO /R TXH D OD
FRQFLHQFLD LQJHQXD OH SXHGH SDUHFHU HVWuDWLFR QR VuROR HV GLQuDPLFR \D TXH ODV QHFHVLGDGHV
EuDVLFDV LQQHJDEOHV FRPR HO DOLPHQWR YHVWLGR \ DOEHUJXH YDUurDQ SURIXQGDPHQWH VLHQGR
WRGR PHQRV LQYDULDEOHV (O SURFHVR VRFLDO QR HV QL PHUD VRFLHGDG QL PHUD QDWXUDOH]D VLQR
PHWDEROLVPR GH ORV KRPEUHV FRQ HOODV bOD PHGLDFLuRQ SHUPDQHQWH GH DPERV PRPHQWRVb
6 SuDJV  \ 
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(VWD GLVWLQFLuRQ D OD TXH VH DIHUUD OD VRFLRORJurD QR FUurWLFD WLHQH VX RULJHQ FRPR \D VH KD
VHaQDODGR HQ &RPWH TXLHQ GHULYD GH ODV QHFHVLGDGHV FLHQWurnFDV OD GLFRWRPurD HQWUH HVWuDWLFD
\ GLQuDPLFD SULPHUR HQ FXDQWR DO HVWDGR \ OXHJR FRQ UHVSHFWR D ODV OH\HV (OOR HQ SDUWH
VH GHEH D VX FRQFHSFLuRQ GH TXH OD SLUuDPLGH GH ODV FLHQFLDV FXOPLQD HQ OD VRFLRORJurD \ D OD
LGHD GH XQD FLHQFLD XQLWDULD SRVLELOLWDGD SRU OD XQLGDG GHO PuHWRGR SRU HQFLPD GH WRGDV
ODV GLYHUJHQFLDV GH ORV REMHWRV FRQ OR TXH HO VLVWHPD SRVLWLYLVWD GHVFRPSRQH HO PXQGR HQ
KHFKRV DWuRPLFRV DFRQFHSWXDOHV &RPWH VH LQFOLQD D FRORFDU HO RUGHQ VREUH HO SURJUHVR \ ODV
OH\HV HVWuDWLFDV VREUH ODV GLQuDPLFDV VLQ HPEDUJR SDUD $GRUQR HV HYLGHQWH TXH OD VRFLRORJurD
WLHQH DQWH WRGR TXH YHU FRQ OD FRQH[LuRQ YLYD HQWUH ORV KRPEUHV \ FRQ ODV IRUPDV VRFLDOHV TXH
HPDQHQ GH HOOD < SRU PXFKR TXH VH FRQFHGD D &RPWH OD SUHHPLQHQFLD GH OD UHSURGXFFLuRQ
GH OD YLGD HQ ODV IRUPDV GH VRFLDOL]DFLuRQ IUHQWH D WRGR HO UHVWR GH OR VRFLDO LQFOXVR D ODV
WHQGHQFLDV D OD GHVLQWHJUDFLuRQ HO LPSXOVR VRFLDO QR HV LQPHGLDWD \ GLUHFWDPHQWH XQD VROD
FRVD FRQ OD DXWRFRQVHUYDFLuRQ GH OD HVSHFLH \ OD WRWDOLGDG GH OD VRFLHGDG \ HO RUGHQ PLVPR
LQFXEDQ IXHU]DV TXH DPHQD]DQ SDOSDEOHPHQWH VX SHUGXUDFLuRQ (O DPRU GH &RPWH SRU
OD HPSLULD \ ODV FLHQFLDV GH OD QDWXUDOH]D OH OOHYuR D HPSOHDU FRQFHSWRV TXH uHO WHQurD SRU
SUREDGRV GHVGH HO SXQWR GH YLVWD FLHQWurnFRQDWXUDO VLQ FRQIURQWDUORV FRQ HO FRQWHQLGR
SURSLR GHO FDPSR VRFLROuRJLFR 'H HVWH PRGR VH DQXQFLD \D OD IDWDO GLYHUJHQFLD HQWUH HO
PuHWRGR GH ODV FLHQFLDV QDWXUDOHV DSOLFDGR SURGXFWLYDPHQWH \ VX LUUHoH[LYD H[DOWDFLuRQ D
nORVRIurD TXH FDUDFWHUL]D ODV IDVHV WDUGurDV GHO SRVLWLYLVPR &RPWH QR TXLHUH YHU TXH HVWuDWLFD
\ GLQuDPLFD VH GDQ HQ XQLGDG HQ OD VRFLHGDG UHDO (O FRQnDED VHQFLOODPHQWH HQ OD VDOXG GH
XQD VRFLRORJurD TXH OHYDQWDVH HQ Vur PLVPD ODV FRQWUDGLFFLRQHV VRFLDOHV VLQ UHFDSDFLWDU HQ
HO KHFKR GH TXH OD VRFLHGDG SXHGD VHU FRQGXFLGD D XQD IRUPD PuDV HOHYDGD R PuDV GLJQD
SDUD ORV VHUHV KXPDQRV 6X SURSuRVLWR HUD FRQVHUYDUOD HQ VXV LQVWLWXFLRQHV H[LVWHQWHV SRU
OR FXDO DGRSWuR HO SULQFLSLR HVWuDWLFR FRPR FRUUHFWLYR SDUD OD GLQuDPLFD /D LQWHQFLuRQ FUurWLFD
GHO SRVLWLYLVPR VH DVRFLD GHVGH HO FRPLHQ]R FRQ XQD LQWHQFLuRQ DnUPDWLYD R SURSuRVLWR
DSRORJuHWLFR ORV DQWDJRQLVPRV QR KDQ GH SUHVHQWDUVH FRPR WDOHV QR VH SXHGH LQFXOSDU D OD
SURSLD VRFLHGDG 3RU WDQWR OR TXH &RPWH GHFODUD VHU XQD QHFHVLGDG SUuDFWLFD OD GLYLVLuRQ
HQWUH HVWuDWLFD \ GLQuDPLFD QR HV HQ Vur VLQR XQ nQ LGHROuRJLFR
(O SRVLWLYLVPR GH ODV FLHQFLDV VRFLDOHV HUD FRQIRUPLVWD \D DQWHV GH TXH
DFODPDUD FRPR GHFKDGR OD LQYHVWLJDFLuRQ GH PHUFDGRV \ OD WHRUurD FUurWLFD GH
OD VRFLHGDG KD GHVFRQnDGR LQPHPRULDOPHQWH GH HOOD SRU HVR SRU PuDV TXH VH
,ELG SuDJ 

SUHVHQWH VLHPSUH IUHQWH D uHVWD FRPR OD LOXVWUDFLuRQ PuDV UDGLFDO
(Q GHnQLWLYD VL OD VRFLRORJurD FRQGXFH D OD GLVWLQFLuRQ HQWUH HVWuDWLFR \ GLQuDPLFR KDEUurD
TXH UHoH[LRQDU VREUH XQR \ RWUR \ VREUH OD UHODFLuRQ HQWUH DPERV PRPHQWRV SXHV SRVHHQ
PHGLDFLuRQ HQ Vur XQR LPSOLFD DO RWUR /D LQWHQFLuRQ PHWDIurVLFD GH +HJHO HO GHYHQLU bOD
WRWDOLGDG GHO SURFHVR GLDOuHFWLFRb FRQWLHQH HQ Vur QXHYDPHQWH HO VHU \ HO GHYHQLU \D TXH QR
SXHGH SHQVDUVH HO VHU VLQ SHQVDU HO GHYHQLU \ YLFHYHUVD $PERV DOLPHQWDQ OD H[SHULHQFLD
VRFLDO TXH QR HV RWUD FRVD TXH HO WRGR GHYHQLGR R XQD VHJXQGD QDWXUDOH]D $Vur LQFOXVR
HQ ODV FDWHJRUurDV FRPWLDQDV HO RUGHQ HQ OD VRFLHGDG HQ FXDQWR OH\ HWHUQD H LQYDULDEOH R OR
QR LGuHQWLFR D ORV VXMHWRV YLYLHQWHV GHnQH OD HVHQFLD GLQuDPLFD GH OD PLVPD (O SUREOHPD
TXH VHaQDOD $GRUQR HV TXH OD HVWuDWLFD FRPR FRQGLFLuRQ VRFLDO GH OD GLQuDPLFD KD LPSXHVWR
OD \D FRPHQWDGD GRPLQDFLuRQ UDFLRQDO SURJUHVLYD GH OD 1DWXUDOH]D D uHVWD KDFLHQGR GH
OD LUUDFLRQDOLGDG PuDV WHQD] VX urQGLFH GH IDOVHGDG 6LQ HPEDUJR uHO bVLJXLHQGR D 0DU[b
RSLQD TXH OR PLVPR TXH ODV IRUPDV HFRQuRPLFDV WRGDV ODV IRUPDV VRFLDOHV VRQ KLVWuRULFDV \
WUDQVLWRULDV PuDV DXQ OR GLQuDPLFR VRFLDO ODV GLVRQDQFLDV HO DQWDJRQLVPR VH KD FRQYHUWLGR
HQ OR HVWuDWLFR HQ DTXHOOR TXH QR SXHGH QL GHEH FDPELDU HQ OD VRFLRORJurD WUDGLFLRQDO \ TXH
HFKD D SHUGHU WRGD DXWuHQWLFD UHODFLuRQ VRFLDO 'H DKur TXH $GRUQR VHaQDOH TXH HQ XQD
VRFLHGDG MXVWD KDEUurD TXH VXVSHQGHU HVWuDWLFD \ GLQuDPLFD RUGHQ \ SURJUHVR \D TXH QL VH
PDQWHQGUurD OR TXH PHUDPHQWH KD\ OR TXH HQFDGHQD D ORV KRPEUHV SRU PRU GH XQ RUGHQ
bTXH QR SUHFLVDUurD \D WDOHV FDGHQDV HQ FXDQWR IXHVH XQD VROD FRVD FRQ ORV LQWHUHVHV GH OD
KXPDQLGDGb QL VH FXLGDUurD PuDV GHO PRYLPLHQWR FLHJR FRQWULQFDQWH GH OD SD] SHUSHWXD
PHWD NDQWLDQD GH OD KLVWRULD 'HVGH OXHJR ORV VXMHWRV VRFLDOL]DGRV QR VRQ DuXQ GXHaQRV
GH Vur PLVPRV QL GH DTXuHOOD bOD VRFLHGDGb SRU HOOR QR REVWDQWH WRGD UDFLRQDOL]DFLuRQ HO
SURFHVR VRFLDO SHUVLVWH HQ VX LUUDFLRQDOLGDG OR TXH GHWHUPLQD TXH OD GLDOuHFWLFD KLVWuRULFD VH
UHVXHOYD HQ VX WUDQVLWRULHGDG
3DUD WHUPLQDU VHJuXQ $GRUQR QR KD\ TXH HVTXHPDWL]DU OD VRFLRORJurD HQ XQD SDUWH
HVWuDWLFD \ RWUD GLQuDPLFD DVur FRPR QR KD\ TXH GHVYDQHFHU OD GLIHUHQFLD HQWUH HOODV SXHV
WDQWR HQ OR HVWuDWLFR FRPR HQ OR GLQuDPLFR VRFLDO SXHGH OHHUVH DOJR GH VX SURSLR FDUuDFWHU
FRQWUDGLFWRULR OD VRFLHGDG VH DnUPD \ FRQVROLGD GRQGH GHEHUurD PRGLnFDUVH /R TXH HV XQ
KHFKR SDUD uHO HV TXH DPEDV FDWHJRUurDV VRQ DEVWUDFWDV \ HOOR QR VuROR HQ FXDQWR DLVODGDV HQWUH
$SXG SuDJ 
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Vur \ QR PHGLDGDV PXWXDPHQWH VLQR WDPELuHQ HQ FXDQWR TXH VXV VLJQLnFDGRV VRQ GHPDVLDGRV
JHQHUDOHV SRU VX WUDQVSRVLFLuRQ GHO uDPELWR GH OD FLHQFLD QDWXUDO $GRUQR FRQVLGHUD TXH HQ OD
VRFLRORJurD QR FUurWLFD HVWuDWLFD \ GLQuDPLFD KDQ FRQWULEXLGR D SHUSHWXDU OD SHQXULD \ OD IRUPD
FDGD YH] PuDV SULPLWLYD GH OD LQMXVWLFLD HO PRPHQWR HVWuDWLFR KD FRQWULEXLGR QHJDWLYDPHQWH
DO SURJUHVR GRPLQDGRU SHUR PLHQWUDV SHUVLVWDQ ODV HVWUHFKHFHV OD HVWuDWLFD HV GLQuDPLFD
FRPR HQHUJurD SRWHQFLDO 0LHQWUDV OD FRQVWLWXFLuRQ JOREDO VH PDQWHQJD DQWDJuRQLFD PLHQWUDV
ORV KRPEUHV QR VHDQ VXMHWRV DXWuHQWLFRV GH OD VRFLHGDG OD KLVWRULD VHJXLUuD HO PLVPR FXUVR
RSUHVRU
(O GDUZLQLVPR VRFLDO OD VXSHUYLYHQFLD GHO PuDV IXHUWH GHO GHYRUDU \ HO
VHU GHYRUDGR HO HQFDGHQDPLHQWR GH ORV D]RUDGRV \ GH ORV D]RUDGRUHV GH OD
KLVWRULD HV XQD VROD FRVD FRQ OR QR KLVWuRULFR \ XQD VLWXDFLuRQ SDFLnFDGD QR
VHUurD QL OD LQPuRYLO GHO RUGHQ WRWDOLWDULR QL OD LQVDFLDEOH HUUDQWH OD RSRVLFLuRQ
GHVDSDUHFHUurD HQ OD FRQFLOLDFLuRQ
(VWuDWLFD \ GLQuDPLFD VRQ YuDOLGDV FRPR FDWHJRUurDV VRFLDOHV VLHPSUH \ FXDQGR VH UHFRQR]FD
VX PXWXD PHGLDFLuRQ VX FRQGLFLuRQ GLDOuHFWLFD VX FRQnJXUDUVH HQ XQD UHODFLuRQ FX\D IXHU]D
DSXQWD KDFLD OD FRQFLOLDFLuRQ GHO KRPEUH FRQ OD QDWXUDOH]D FRQFLOLDFLuRQ VRODPHQWH SRVLEOH
SDUD $GRUQR D WUDYuHV GHO DUWH(VWH HV HO uXOWLPR UHGXFWR GH OD PHWDIurVLFD HQWHQGLGD FRPR
FUurWLFD FXOWXUDO \ SRU WDQWR FRPR VRFLRORJurD GH OD FXOWXUD SHUR HVWR HV DGHODQWDUVH HQ HO
GHVDUUROOR GHO WHPD GH OD nORVRIurD VRFLDO
(Q FRQFOXVLuRQ $GRUQR GHVDUUROOD XQD VRFLRORJurD GH FDUuDFWHU FUurWLFR HQ OD TXH VH FRP
ELQDQ SURFHGLPLHQWRV HPSurULFRV SHUR EDMR OD GLUHFFLuRQ GH XQD LQWHUSUHWDFLuRQ nORVuRnFD
GLDOuHFWLFD 6REUH HVWD EDVH VXV HQVD\RV HQ PDWHULD VRFLROuRJLFD VH YDQ D GHVDUUROODU HQ FLQFR
IUHQWHV SULQFLSDOPHQWH SRU XQ ODGR HVWuDQ ORV DUWurFXORV UHODWLYRV D FXHVWLRQHV SURSLDV GH OD
SUREOHPuDWLFD VRFLDO FRQoLFWR VRFLDO RUJDQL]DFLuRQ SRU RWUD OD DVLPLODFLuRQ GH OD WHRUurD
IUHXGLDQD SDUD OD VRFLRORJurD D FRQWLQXDFLuRQ $GRUQR DQDOL]D HO SUREOHPD FRQFUHWR GH OD
LQYHVWLJDFLuRQ VRFLDO HPSurULFD DVur FRPR VX UHODFLuRQ FRQ OD REMHWLYLGDG GH OD FLHQFLD VRFLDO
&I SuDJ 
(Q HO SHQVDGRU GLQuDPLFR SDU H[FHOOHQFH 1LHW]VFKH DFWXDED OD IXHU]D KDFLD OD FRQFLOLDFLuRQ FXDQGR
bDXQTXH VHD FRPR SDQDJLULVWDb GHFODUDED QR UDFLRQDOL]DGR HO SULQFLSLR GH OD YLROHQFLD \ WDPELuHQ VRVSHFKuR
GHVSXuHV DOJR GH DTXHOOD RWUD HVWuDWLFD b
SXHV WRGR GHVHR VH KDUuD HWHUQLGDG
b TXH LPSOLFDED XQD UHODFLuRQ
PRGLnFDGD GHO KRPEUH FRQ OD QDWXUDOH]D FRPR OD TXH UHODPSDJXHD DOJXQRV LQVWDQWHV HQ ODV JUDQGHV REUDV
GH DUWH 6 SuDJ 

\ nQDOPHQWH VX LQWHUuHV VH GLULJH DO WHPD GH OD VRFLRORJurD GHO DUWH 7RGD HVWD SURGXFFLuRQ
VH FRQFHQWUD JHQHUDOPHQWH HQ DUWurFXORV SDUD LQWURGXFLU FRQIHUHQFLDV R OLEURV FRQ FRQWULEX
FLRQHV GH YDULRV DXWRUHV H LQFOXVR SDUD HPLVLRQHV GH UDGLR (VR Vur VLHPSUH HQ UHODFLuRQ
GLUHFWD FRQ VX SHQVDPLHQWR $GHPuDV KD\ TXH WHQHU HQ FXHQWD TXH $GRUQR FRQRFurD SHU
IHFWDPHQWH OD VRFLRORJurD SUDFWLFDGD HQ $OHPDQLD DQWHV \ GHVSXuHV GH ORV DaQRV FLQFXHQWD
UHFRUGDU TXH $GRUQR UHDOL]uR \ FRPSDJLQuR ORV HVWXGLRV GH nORVRIurD FRQ ORV GH VRFLRORJurD
SVLFRORJurD \ PuXVLFD \ DO PLVPR WLHPSR OD TXH GLVFXUUurD HQ ORV (VWDGRV 8QLGRV
/D PD\RUurD GH VXV HQVD\RV VRFLROuRJLFRV VH UHDOL]DQ SUHFLVDPHQWH HQ HVD GuHFDGD OD GH
ORV FLQFXHQWD \D TXH GXUDQWH ORV DaQRV VHVHQWD HVWXYR GHGLFDGR D OD HODERUDFLuRQ GH GRV GH
VXV REUDV PuDV LPSRUWDQWHV OD 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD \ OD REUD SuRVWXPD GH 7HRUurD HVWuHWLFD \
HV TXH HQ UHDOLGDG HO WUDEDMR VRFLROuRJLFR HQ $GRUQR HV SRU XQ ODGR FRPSOHPHQWR GH OD
FUurWLFD GH OD nORVRIurD \ SRU RWUR GH OD VRFLRORJurD GHO DUWH
 $GRUQR \ OD VRFLRORJurD FOuDVLFD
$GRUQR HQWUD HQ GLuDORJR FRQ OD SUREOHPuDWLFD FOuDVLFD GHO SHQVDPLHQWR VRFLROuRJLFR \
HOOR QR VuROR SRU VX UHIHUHQFLD D &RPWH VLQR D WUDYuHV SULQFLSDOPHQWH GH GRV DXWRUHV (
'XUNKHLP \ 0 :HEHU VRPHWLHQGR VXV SODQWHDPLHQWRV D XQD FUurWLFD LQPDQHQWH TXH
UHYHOH OD FRQVWUXFFLuRQ LQWHUQD GH HVDV nORVRIurDV FRPR DQWLQRPLDV DO LJXDO TXH HO PuHWRGR
GH OD 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD FRQ VX FUurWLFD LQPDQHQWH D OD RQWRORJurD XQDV DQWLQRPLDV TXH VH
JHQHUDQ HQ OD SURSLD HVWUXFWXUD GH OD VRFLHGDG
/D FUurWLFD GH $GRUQR D :HEHU QR YD D HVWD FHQWUDGD HQ OD WLSRORJurD UDFLRQDO TXH uHVWH
uXOWLPR HVWDEOHFH VLQR HQ VX GHnQLFLuRQ GH LQYHVWLJDFLuRQ VRFLROuRJLFD FRPR OD LQWHUSUHWDFLuRQ
GH OD DFFLuRQ VRFLDO GH DFXHUGR D XQD WHVLV VXVWDQWLYD GH PRGR TXH DTXuHOOD HV OD UHDOL]DFLuRQ
GH OD YROXQWDG KXPDQD \ SRU WDQWR LQWHOLJLEOH /RV KRPEUHV VRQ OLEUHV \ ODV LQVWLWXFLRQHV
VRFLDOHV VRQ UDFLRQDOHV HQ OD PHGLGD HQ TXH VRQ WUDQVSDUHQWHV SXQWR FRQ HO TXH GHVGH
OXHJR $GRUQR QR HVWuD GH DFXHUGR \ H[SUHVDQ OD YROXQWDG GH uHVWRV
3RU VX SDUWH 'XUNKHLP GHnQLuR ORV KHFKRV VRFLDOHV FRPR UHSUHVLuRQ H[WHUQD VLHQGR
$GRUQR FRQVLGHUuR VLHPSUH PuDV LPSRUWDQWH SUDFWLFDU OD VRFLRORJurD HQ HO FDPSR PXVLFDO R OLWHUDULR TXH
HQ HO SURSLDPHQWH VRFLROuRJLFR

HO FDPSR GH OD LQYHVWLJDFLuRQ VRFLROuRJLFD HO OXJDU GRQGH VH GHVDUUROODQ ORV PLVPRV (VWD
GHnQLFLuRQ VH FRUUHVSRQGH WDPELuHQ FRQ XQD WHVLV VXVWDQWLYD VREUH OD VRFLHGDG SHUR SDUD
$GRUQR VLJQLnFD OR FRQWUDULR TXH OD GH :HEHU (IHFWLYDPHQWH SDUD 'XUNKHLP ODV PDQL
IHVWDFLRQHV VRFLDOHV QR VRQ LQWHOLJLEOHV D ORV KRPEUHV SRUTXH QR GHSHQGHQ GH VX YROXQWDG
\ SRU WDQWR VRQ LPSHQHWUDEOHV SDUD VX UD]uRQ (O IDOOR GH HVWD SURSXHVWD HV TXH QR
VH LQWHUSUHWD HVWR FRPR DOJR SURGXFLGR SRU XQD GHWHUPLQDGD VRFLHGDG \ SRU HO VLVWHPD
HFRQuRPLFR TXH OD VXVWHQWD \ GH DTXur YLHQH OD FUurWLFD GH $GRUQR (VWH HQ FRQFUHWR MX]JD
TXH OD SRVLFLuRQ GH :HEHU HV FRUUHFWD SHUR LUUHDO GDGD OD QDWXUDOH]D GH OD VRFLHGDG FDSL
WDOLVWD PLHQWUDV TXH OD SRVWXUD GH 'XUNKHLP GHVFULEH FRUUHFWDPHQWH OD DSDULHQFLD GH OD
VRFLHGDG SHUR QR GHVDUUROOD XQD nORVRIurD TXH H[SOLTXH HO SRUTXuH GH HVWH KHFKR HO RULJHQ
GH VX IRUPDFLuRQ \ ORV PHFDQLVPRV VXE\DFHQWHV
$GRUQR FRQVLGHUD TXH ODV VRFLRORJurDV GH :HEHU \ 'XUNKHLP VRQ WDPELuHQ DQWLQuRPLFDV
SRU OR TXH UHVSHFWD D OD FXHVWLuRQ GH ORV MXLFLRV GH YDORU 3DUD uHO HV LPSRVLEOH VHSDUDU
R DLVODU OD YDORUDFLuRQ GH OD REMHWLYLGDG SXHV HO FRQRFLPLHQWR QR HV DMHQR D ORV LQWHUHVHV
GH ORV LQGLYLGXRV D VXV YDORUHV VLQR TXH VH IXQGDPHQWD HQ HOORV :HEHU VLQ HPEDUJR
FUHurD SUHFLVR DLVODU OD YDORUDFLuRQ GHO FRQRFLPLHQWR REMHWLYR SXHV ORV YDORUHV VRQ REMHWR
GH FUHHQFLD \ OD FUHHQFLD HV VXEMHWLYD $GRUQR HQ FDPELR GH DFXHUGR FRQ +RUNKHLPHU
HVWDEOHFurD OD UD]uRQ VXEMHWLYD FRPR OD UD]uRQ IRUPDO LQVWUXPHQWDO ZHEHULDQD \ OD UD]uRQ
REMHWLYD OD UDFLRQDOLGDG PDWHULDO R VXVWDQWLYD YuHDVH HO FRQFHSWR GH UD]uRQLOXVWUDFLuRQ GHO
FDSurWXOR  5HVSHFWR D 'XUNKHLP uHVWH HQ DOJuXQ VHQWLGR HVWuD PuDV FHUFDQR D OD SRVLFLuRQ GH
$GRUQR \D TXH FRQFHEurD FRPR LQFRQVLVWHQWH OD VHSDUDFLuRQ GH MXLFLRV GH KHFKR \ GH YDORU
SDUD uHO QR KDEurD GRV FDPLQRV GH SHQVDPLHQWR XQR SDUD HVWDEOHFHU OD H[LVWHQFLD \ RWUR SDUD
VX HVWLPDFLuRQ \ HOOR HQ SDUWH SRU VX SHFXOLDU SRVLWLYLVPR (Q UHDOLGDG OD VRFLRORJurD GH
'XUNKHLP TXHUUurD UHFRQFLOLDU XQD QRFLuRQ SRVLWLYLVWD GH KHFKRV VRFLDOHV FRQ ODV QRUPDV
PRUDOHV GDGDV HQ OD VRFLRORJurD FRQ XQD QRFLuRQ GH FRQFLHQFLD FROHFWLYD TXH WUDVFHQGHUurD OD
FRQFLHQFLD GH ORV LQGLYLGXRV 'XUNKHLP SHQVDED TXH OD FRQFLHQFLD FROHFWLYD QR SRGurD VHU
UHGXFLGD D OD VXPD GH FRQFLHQFLDV LQGLYLGXDOHV R D XQ WuHUPLQR PHGLR HVWDGurVWLFR SHUR SRU
RWUD SDUWH uHO GHSHQGH GH GLFKR SURPHGLR SDUD GHWHUPLQDU HO JUDGR GH FRQFLHQFLD FROHFWLYD
\ HVWR OH RULJLQD XQD GLVFUHSDQFLD IXQGDPHQWDO HQWUH HO PHUR UHTXLVLWR GH KHFKRV PRUDOHV
HQ OD VRFLHGDG \ OD DnUPDFLuRQ GH OD REMHWLYLGDG GH OD WRWDOLGDG TXH HOORV IRUPDUurDQ (Q
GHnQLWLYD 'XUNKHLP QR SXHGH KDFHU XQD GLVWLQFLuRQ HQWUH OR TXH SDUHFH VHU OD VRFLHGDG
bDSDULHQFLDb \ OR TXH HV UHDOPHQWH bHVHQFLDb SRU OR WDQWR GLUuD $GRUQR QR VH SXHGH

H[DPLQDU HO SURFHVR GH PHGLDFLuRQ SRU HO FXDO HVWD WRWDOLGDG GHYLHQH SDUD ORV LQGLYLGXRV R
VXMHWRV OD HVHQFLD GH OD VRFLHGDG < HV TXH VHJuXQ $GRUQR HQ OD LQYHVWLJDFLuRQ VRFLROuRJLFD
OR HVHQFLDO HV HO LQWHUuHV SRU ODV OH\HV GHO PRYLPLHQWR GH OD VRFLHGDG HVSHFLDOPHQWH SRU ODV
OH\HV TXH H[SUHVDQ SRU TXuH VH KD OOHJDGR D XQD GHWHUPLQDGD VLWXDFLuRQ \ KDFLD GuRQGH YD 
OD WDUHD GH OD VRFLRORJurD HV R ELHQ FRPSUHQGHU D SDUWLU GH OD HVHQFLD HV GHFLU WHuRULFDPHQWH
ODV GLYHUJHQFLDV HQWUH OD HVHQFLD \ OD DSDULHQFLD R ELHQ WHQHU UHDOPHQWH HO FRUDMH GH UHYHODU
ORV FRQFHSWRV HVHQFLDOHV R OH\HV JHQHUDOHV TXH GHFLGLGDPHQWH VRQ LQFRPSDWLEOHV FRQ ORV
IHQuRPHQRV TXH QR SXHGHQ VHU QL VLTXLHUD PHGLDGRV GLDOuHFWLFDPHQWH $GRUQR FRQVLGHUD
TXH 'XUNKHLP QR GHVDUUROOuR XQD nORVRIurD GH OD PHGLDFLuRQ GH OD FRQFLHQFLD FROHFWLYD \
OD LQGLYLGXDO SRU WHPRU D DEDQGRQDU OD SHUVSHFWLYD REMHWLYD GH ORV KHFKRV SRU HOOR QR
FRQWHPSOuR OD SRVLELOLGDG GH XQD FROHFWLYLGDG PuDV R PHQRV FRQVFLHQWH GH Vur PLVPD QL
SHQVuR HQ TXH HUD SRVLEOH XQ DXPHQWR GH FRQFLHQFLD GH Vur VRFLDO SRU YurD GH OD FRQFLHQFLD
GH ORV VXMHWRV LQGLYLGXDOHV 'XUNKHLP SRU WDQWR UHLnFD HQ RSLQLuRQ GH $GRUQR OD PHQWH
FROHFWLYD PXHVWUD OD UHLnFDFLuRQ VRFLDO SHUR QR VDOH GH HOOD QR LQWHQWD QL TXLHUH H[SOLFDU
VX SRUTXuH
$GRUQR VLQ HPEDUJR UHDOL]D XQD VRFLRORJurD TXH DO LJXDO TXH VX nORVRIurD IXVLRQD XQD
WHRUurD GH OD UHLnFDFLuRQ FRQ XQD nORVRIurD GH OD GRPLQDFLuRQ \ HOOR VLHPSUH FRQ HO WHOuRQ
GH IRQGR GH OD nORVRIurD GH FODVHV PDU[LVWD DXQTXH uHO GD PuDV LPSRUWDQFLD DO PRGR GH
RUJDQL]DFLuRQ GH ORV LQGLYLGXRV TXH DO FRQFHSWR HVSHFurnFR GH FODVH GH WRGRV PRGRV OD
SRVLFLuRQ GH $GRUQR WLHQH PX\ SRFR HQ FRPuXQ FRQ OD SRVWXUD GH 'DKUHQIRUI \ VX XWLOL]DFLuRQ
GH ODV UHODFLRQHV GH DXWRULGDG HQ OD H[SOLFDFLuRQ GHO FRQoLFWR \ FRKHVLuRQ GH FODVHV
(Q FRQFUHWR $GRUQR SDUWH GH OD DVXQFLuRQ GH 0DU[ GH TXH HO SURFHVR VRFLDO HVWuD
JREHUQDGR SRU HO SULQFLSLR GH LQWHUFDPELR \ OD WHRUurD GHO YDORU GH PDQHUD TXH ODV UHODFLRQHV
\ IXHU]DV GH SURGXFFLuRQ VRQ WRGDYurD HO PHFDQLVPR VXE\DFHQWH GH OD VRFLHGDG FRQ OD
2S FLW SuDJ 
5DOSK 'DKUHQGRUI GXUR FUurWLFR GH ODV WHRUurDV IXQFLRQDOLVWDV FRPELQD OD WUDGLFLuRQ OLEHUDO FRQ PXFKRV
HOHPHQWRV GHO PDU[LVPR 3DUD uHO ODV VRFLHGDGHV VRQ HO HVFHQDULR GH GLVSXWDV SHUPDQHQWHV SRU HO SRGHU \
OD DXWRULGDG TXH VuROR SXHGHQ WHUPLQDU FRQ OD PXHUWH (O FRQoLFWR SXHGH VHU SHUPDQHQWH R ODWHQWH SHUR
HVWuD DKur 6H SHOHD SRUTXH ORV UHFXUVRV VRQ HVFDVRV \ VLHPSUH KDEUuD TXLHQHV TXLHUDQ GLVWULEXLUORV 'HVGH
HVWD SHUVSHFWLYD FRQVLGHUD LQDFHSWDEOH XQD WHRUurD EDVDGD HQ OD DUPRQurD \ FRRSHUDFLuRQ DXQTXH SRU RWUD
SDUWH OD DXVHQFLD GH FRQoLFWR LPSOLFDUurD HVWDQFDPLHQWR \ GHFDGHQFLD $Vur SDUD uHO HO FRQoLFWR HV HO PRWRU
GH OD KLVWRULD SHUR QR HQ XQ VHQWLGR PDU[LVWD SRUTXH QR KD\ XQ FRQoLFWR EuDVLFR FRPR HO GH OD OXFKD GH
FODVHV (Q VX FDVR HO FRQoLFWR HV YDFurR IRUPDO H LQGHnQLGR

VDOYHGDG GH TXH DKRUD \D QR KD\ XQ PHUFDGR UHDO GHELGR D XQ PRGR GH GRPLQDFLuRQ
TXH VH KD KHFKR LPSHUVRQDO \ DQuRQLPR \ TXH KD LPSRVLELOLWDGR XQD FRQFLHQFLD GH FODVH
DXWuHQWLFD $ SDUWLU GH DTXur $GRUQR GLVFXWH HO FRQFHSWR GH FODVH PDU[LVWD GLFLHQGR TXH
HQ uHO VH SXHGH HQ UHDOLGDG GLVWLQJXLU XQ GREOH FDUuDFWHU R XQLGDG 3RU XQ ODGR H[LVWH
XQD XQLGDG QHJDWLYD HQ HO FRQFHSWR GH FODVH \D TXH FRQ uHO VH TXLHUH RSULPLU \ FRQWURODU
DO SUROHWDULDGR SRU RWUR KD\ XQD XQLGDG UHDO HQ uHO HQ OD PHGLGD HQ TXH OD FODVH
GRPLQDQWH SUHVHQWD VXV LQWHUHVHV FRPR ORV GH OD WRWDOLGDG VRFLDO bHQ HO VHQWLGR GH 0DU[b
(VWR KDFH SUHFLVDPHQWH D HVD XQLGDG QHJDWLYD SXHV OD VRFLHGDG HVFRQGH ORV SULYLOHJLRV GH
VXV UHJODV GHQWUR GH OD FODVH GRPLQDGRUD \ XQH DO SUROHWDULDGR VuROR PHGLDQWH OD RSUHVLuRQ
GH VXV PLHPEURV 3RU WDQWR HO PRGR HVSHFurnFR GH SURGXFFLuRQ VLJXH VLHQGR OD EDVH SDUD
GLVWLQJXLU OD QRFLuRQ GH FODVH $KRUD ELHQ HQ ODV SULPHUDV HWDSDV GH OD VRFLHGDG FDSLWDOLVWD
OD XQLGDG GHQWUR GH OD FODVH EXUJXHVD \ GH OD FODVH SUROHWDULD HUD YLVLEOH VLQ HPEDUJR
HQ HO FDSLWDOLVPR SUHVHQWH GH JUDQGHV PRQRSROLRV OD IDOWD GH XQLGDG HQWUH ORV PLHPEURV
GH XQD PLVPD FODVH VH KD YXHOWR HYLGHQWH (Q RWUDV SDODEUDV SDUD $GRUQR HO PRGR GH
SURGXFFLuRQ WRGDYurD VLJXH GHWHUPLQDQGR OD UHODFLuRQ FHQWUDO HQWUH RSUHVRU \ RSULPLGR SHUR
OD PD\RUurD GH ORV LQGLYLGXRV QR VRQ FDSDFHV SDUD H[SHULPHQWDUVH D Vur PLVPRV FRPR FODVH
6H WUDWD GHO IHQuRPHQR GH OD VRFLHGDG GH PDVDV HQ XQ PXQGR DGPLQLVWUDGR GRQGH ODV
FODVHV FRPR WDO FUHHQ KDEHU GHVDSDUHFLGR GHO PDSD
$GRUQR SLHQVD TXH HVWR VH GHEH HQ SDUWH D XQ FDPELR HQ OD OuRJLFD GH OD GRPL
QDFLuRQ KDVWD WDO SXQWR TXH OD HFRQRPurD KD LQFRUSRUDGR DO SUROHWDULDGR GHQWUR GH VX
SURSLR VLVWHPD (VWD YLVLuRQ FODUR HVWuD HV RSXHVWD D OD SUHGLFFLuRQ GH 0DU[ GH XQ HPSR
EUHFLPLHQWR SURJUHVLYR GH ODV PDVDV TXH OOHYDUurD D OD UHYROXFLuRQ VRFLDO $GRUQR UHFKD]D
OD LQWHUSUHWDFLuRQ UHYLVLRQLVWD GH OD WHRUurD GHO DXPHQWR GHO HPSREUHFLPLHQWR \ HQ FDPELR
GHVFULEH HVWH IHQuRPHQR FRPR UHVXOWDGR GH OD WUDQVIRUPDFLuRQ GHVGH XQD HWDSD GH OD VR
FLHGDG FDSLWDOLVWD GRQGH HO DJHQWH GH GRPLQDFLuRQ HUD FRQFHELEOH \ OD FODVH GH GRPLQDGRUHV
LGHQWLnFDEOH D XQ SHUurRGR SRVWHULRU HQ HO TXH GLFKR DJHQWH \D QR HV LGHQWLnFDEOH \ OD GR
PLQDFLuRQ HV VuROR FRQFHELEOH FRPR XQD WHRUurD GH OD IRUPDFLuRQ GH ORV LQGLYLGXRV \ QR FRPR
XQD UHODFLuRQ HQWUH FODVHV 1R REVWDQWH HVWD VLWXDFLuRQ HV HO GHVDUUROOR FRQVHFXHQWH GH OD
SULPHUD HWDSD FDSLWDOLVWD SXHV uHVWD FRQWLHQH GHQWUR GH Vur HO YLUXV TXH QR KD SRVLELOLWDGR
DEULU HO FRQoLFWR GH FODVHV !3RU TXuH" 3RUTXH OD LQoXHQFLD GHO FDSLWDO VH KD H[SDQGLGR SRU
WRGDV ODV HVIHUDV SRU OD PHQWH \ OD RSLQLuRQ SuXEOLFD DEDUFDQGR WDQWR OD FRQFLHQFLD FRPR HO
$GRUQR 7 : 5HoH[LRQHQ ]XU .ODVVHQWKHRULH HQ *6  ,,

LQFRQVFLHQWH UHFRUGDU GH QXHYR OD FUurWLFD DO FRQFHSWR GH UD]uRQ GH GRPLQLR \ VX GHVDUUROOR
HQ OD LQGXVWULD FXOWXUDO GHO PXQGR DGPLQLVWUDGR /DV EDVHV REMHWLYDV GHO DQWDJRQLVPR GH
FODVHV QR KDQ GHVDSDUHFLGR SHUR ODV EDVHV VREUH ODV TXH VXUJH WDO DQWDJRQLVPR KDQ VLGR
QHXWUDOL]DGDV \ GHVSOD]DGDV < HV TXH OD SUHGLFFLuRQ PDU[LVWD GH TXH HO FRQoLFWR VRFLDO
UHVXOWDUurD SRU XQD OXFKD GH LQWHUHVHV HQWUH FODVHV SUHVXSRQurD TXH ODV UHODFLRQHV VRFLDOHV GH
YHQGUurDQ SURJUHVLYDPHQWH PuDV WUDQVSDUHQWHV H LQWHOLJLEOHV SHUR KD VXFHGLGR DO FRQWUDULR
(O SULQFLSLR GH LQWHUFDPELR HFRQuRPLFR SULQFLSLR GH LGHQWLnFDFLuRQ HQ HO SHQVDPLHQWR \ HO
IHWLFKLVPR GH OD PHUFDQFurD GHO FRQFHSWR KDQ KHFKR GH ORV LQGLYLGXRV \ GH ODV UHODFLRQHV
VRFLDOHV SULQFLSLRV DEVWUDFWRV H LQLQWHOLJLEOHV
'H DTXur TXH $GRUQR SURSRQJD HO DQuDOLVLV GH ORV LQGLYLGXRV \ GH VX UHLnFDFLuRQ VRFLDO
PHGLDQWH OD LQWURGXFFLuRQ GH OD SVLFRORJurD HQ OD VRFLRORJurD R PHMRU GLFKR PHGLDQWH OD
UHODFLuRQ GLDOuHFWLFD HQWUH SVLFRORJurD \ VRFLRORJurD 'RV HVIHUDV GHO SHQVDPLHQWR TXH QR VH
SXHGHQ DLVODU \ TXH VH GHVDUUROODQ FRPR XQ WRGR HQ OD H[SOLFDFLuRQ GHO FRQRFLPLHQWR
 6RFLRORJurD \ SVLFRDQuDOLVLV
$GRUQR FRQVLGHUD TXH ODV GLVWLQWDV UDPDV GHO FRQRFLPLHQWR FRPR OD VRFLRORJurD R SVL
FRORJurD VRQ YuDOLGDV SDUD GHVHQPDVFDUDU OD LUUDFLRQDOLGDG GH OD VRFLHGDG \ HO SHQVDPLHQWR
TXH OD VXVWHQWD 3RU HOOR FUHH TXH HV QHFHVDULR LQWURGXFLU H[SOLFDFLRQHV SVLFROuRJLFDV MXQWR
FRQ ODV VRFLROuRJLFDV SDUD OD UHVROXFLuRQ GH FLHUWRV SUREOHPDV nORVuRnFRV 7DQWR OD VRFLRORJurD
FRPR OD SVLFRORJurD VRQ SDUWH GHO SUR\HFWR LQWHUGLVFLSOLQDU nORVuRnFR TXH VH SURSRQH OD WHRUurD
FUurWLFD 'H HVWH PRGR $GRUQR UHFRQRFH OD LPSRUWDQFLD GH ODV WHRUurDV SVLFROuRJLFDV HQ VXV
DQuDOLVLV VRFLROuRJLFRV HQ FRQFUHWR FRQFHGH JUDQ UHOHYDQFLD DO SVLFRDQuDOLVLV IUHXGLDQR (VWD
SUHRFXSDFLuRQ QR HV DOJR QXHYR HQ $GRUQR \D TXH FRPR VH H[SOLFuR HQ VX PRPHQWR uHO HQWUuR
HQ VX MXYHQWXG HQ FRQWDFWR FRQ OD WHRUurD GH )UHXG LQWHQWDQGR PRVWUDU FuRPR SRU PHGLR
GHO SVLFRDQuDOLVLV VH SRGurD UHVROYHU HO SDUDORJLVPR NDQWLDQR HQWUH OD WHRUurD WUDVFHQGHQWDO
GHO DOPD \ XQD SVLFRORJurD HPSurULFD 3XHV ELHQ $GRUQR UHWRPD HVWD SULPHUD SUHRFXSDFLuRQ
PuDV WDUGH FXDQGR VH SODQWHD FRPR WDUHD OD LQYHVWLJDFLuRQ VRFLROuRJLFD HPSurULFD HQ UHODFLuRQ
FRQ ORV SUHVXSXHVWRV GH OD 7HRUurD &UurWLFD
/D SURSXHVWD GH $GRUQR VH EDVDED HQ OD DVXQFLuRQ GH OR TXH VH GHQRPLQD OD LQWHU

SUHWDFLuRQ RUWRGR[D GH )UHXG XQD LQWHUSUHWDFLuRQ HQ FRQWUD GHO PLVPR )UHXG PDGXUR
SHUR VREUH WRGR FRQWUDULD D ORV UHYLVLRQLVWDV QHRIUHXGLDQRV \ D OD nJXUD GH 7 3DUVRQV
(IHFWLYDPHQWH $GRUQR SDUWurD GH ORV WUDEDMRV GH QDWXUDOH]D VRFLRFXOWXUDO JHQHUDOL]DQGR
\ GHULYDQGR VXV FRQFHSWRV KDFLD XQD WHRUurD GH OD VRFLHGDG \D TXH SDUD uHO ODV QRFLRQHV
GH )UHXG SRVHurDQ XQ JUDQ SRGHU DQDOurWLFR TXH SHUPLWurD D VX YH] GHVFXEULU HO SURFHVR GH
IRUPDFLuRQ VRFLRSVLFROuRJLFR SURSLR GH OD VRFLHGDG FDSLWDOLVWD (VWR OH OOHYD D HQIUHQWDUVH
FRQ ORV UHYLVLRQLVWDV D ORV TXH DFXVD GH VHU VRFLRORJLVWDV \ D UHFKD]DU OD LQWHUSUHWDFLuRQ
GH 3DUVRQV SRU SRVWXODU OD GLYLVLuRQ HQWUH SVLFRORJurD \ VRFLRORJurD
5HVSHFWR D ORV SULPHURV $GRUQR FULWLFD ODV UHYLVLRQHV UHDOLVWDV \ VRFLROuRJLFDV GH OD
WHRUurD IUHXGLDQD HVSHFLDOPHQWH D .DUHQ +RUQH\ /D DnUPDFLuRQ EuDVLFD GH +RUQH\ FRQ
VLVWurD HQ PDQWHQHU TXH HO FDUuDFWHU QR HVWuD IRUPDGR SRU FRQoLFWRV HUuRWLFRV WHPSUDQRV
LQWHUIDPLOLDUHV VLQR SRU OD SUHVLuRQ GH OD FXOWXUD 3HUR DO DnUPDU HVWR $GRUQR SLHQVD TXH
HO UHYLVLRQLVPR URED DO SVLFRDQuDOLVLV VX LPSXOVR FUurWLFR SXHV VH DEDQGRQDQ ODV FRPSOHMDV
UHODFLRQHV HQWUH HQWLGDGHV SVurTXLFDV SRVWXODGDV SRU )UHXG \ DGHPuDV VH HVWDEOHFHQ FR
UUHODFLRQHV VLPSOLVWDV HQWUH LQGLYLGXR \ VRFLHGDG 3RU HMHPSOR +RUQH\ GLDJQRVWLFDED ODV
FDXVDV GH OD QHXURVLV GH OD FLYLOL]DFLuRQ RFFLGHQWDO HQ OD LPSRUWDQFLD FRQFHGLGD HQ HOOD DO
IDFWRU FRPSHWHQFLD $GRUQR DSHODUurD HQ FDPELR D OD IDOWD GH DXWRQRPurD \ HVSRQWDQHL
GDG GHO LQGLYLGXR \D TXH OD FRPSHWHQFLD HV XQD FDWHJRUurD XWLOL]DGD HQ XQD FRQFHSFLuRQ
VRFLDO TXH SUHVXSRQH VXMHWRV HFRQuRPLFRV OLEUHV H LQGHSHQGLHQWHV &RQ HOOR VLJXH D +HJHO
TXH KDEurD UHODFLRQDGR FRQ OD FRPSHWHQFLD OD IRUPDFLuRQ GHO LQGLYLGXR TXH HV SRU Vur GLVWLQWD
GH OD UHODFLuRQ GHO KRPEUH YHUGDGHUDPHQWH OLEUH \ HO TXH VH FUHH WDO $GRUQR VHaQDODUurD
DGHPuDV TXH HVWH WuHUPLQR SURFHGH GH OD VRFLRORJurD GH 6LPPHO TXH HVWDEOHFH XQD HFRQRPurD
GH FRPSHWHQFLD SDUD SRGHU H[SOLFDU HO LQGLYLGXDOLVPR IUHQWH D OR TXH uHO FRQVLGHUDED HO
VRFLDOLVPR GH DFXHUGR FRQ XQD WHVLV OLEHUDO VHJuXQ OD FXDO HO LQGLYLGXR DO SHUVHJXLU VXV
LQWHUHVHV SDUWLFXODUHV SUHVWD XQ VHUYLFLR D ORV LQWHUHVHV JHQHUDOHV
(Q FXDQWR D 3DUVRQV $GRUQR HVWuD HQ GHVDFXHUGR FRQ uHO SRU QR LQWHJUDU VRFLRORJurD
\ SVLFRORJurD FRPR GRV HVIHUDV LQWHUUHODFLRQDGDV GLDOuHFWLFDPHQWH VLQR VHSDUDGDV D PRGR
UDGLFDO SRU VX REMHWR GH HVWXGLR < HV TXH 3DUVRQV D SHVDU GH KDFHU XVR GHO SVLFRDQuDOLVLV
(Q OXJDU GH OD GLQuDPLFD GH ORV LPSXOVRV FX\R UHVXOWDGR HV HO FDUuDFWHU ORV UHYLVLRQLVWDV LQWURGXFHQ
HO PHGLR DPELHQWH 
WRGD OD LPSRUWDQFLD UHFDH VREUH ODV FRQGLFLRQHV GH YLGD TXH PRGHODQ GLFKR FDUuDFWHU
\ WHQHPRV TXH EXVFDU GH QXHYR IDFWRUHV DPELHQWDOHV TXH VRQ ORV TXH FUHDQ ORV FRQoLFWRV QHXUuRWLFRV

&I $GRUQR 7 : /D UHYLVLuRQ GHO SVLFRDQuDOLVLV HQ 6 SuDJ 

HQ VX VRFLRORJurD HQWHQGurD TXH uHVWD HUD OD UDPD GHO VDEHU TXH HVWXGLDED OD HVWUXFWXUD
LQVWLWXFLRQDO GH OD VRFLHGDG PLHQWUDV TXH OD SVLFRORJurD VH GHGLFDED D DQDOL]DU OD HVWUXFWXUD
GH OD SHUVRQDOLGDG $PEDV VRQ GLVFLSOLQDV GLVWLQWDV SRUTXH VXV LQWHUHVHV VRQ GLIHUHQWHV \
SRU WDQWR VHJuXQ VX RSLQLuRQ QR VH FRUUHODFLRQDQ FRPR VL HVRV IHQuRPHQRV SXGLHUDQ DLVODUVH
XQR GH RWUR GLUurD $GRUQRSDUD HO FXDO HVWR HYLGHQWHPHQWH QR HV DVur /D PHGLDFLuRQ GH HVWDV
FLHQFLDV HV WDQ HVWUHFKD TXH OR SXUDPHQWH SHUVRQDO HQ HO LQGLYLGXR YD GLVPLQX\HQGR HQ
UHODFLuRQ FRQ OR TXH FDGD GurD HV VRFLDOL]DGR
(Q UHDOLGDG $GRUQR XWLOL]D OD WHRUurD GH )UHXG SDUD DFODUDU GRV FXHVWLRQHV VXPDPHQWH
LPSRUWDQWHV HQ VX SHQVDPLHQWR (Q SULPHU OXJDU TXLHUH DYHULJXDU HO PRWLYR SRU HO TXH
OD JHQWH DGRSWD XQD LGHRORJurD TXH HV FRQWUDULD D VXV LQWHUHVHV UDFLRQDOHV SHUR DGDSWDGD D
OD UHDOLGDG SLuHQVHVH HQ HO IHQuRPHQR IDVFLVWD &RQWUDULD D ORV LQWHUHVHV UDFLRQDOHV TXLHUH
GHFLU TXH OD LGHRORJurD MXHJD FRQ ORV PHFDQLVPRV LQFRQVFLHQWHV GH ORV LQGLYLGXRV QR VLHQGR
uHVWD LQWHOLJLEOH SDUD HOORV DGDSWDGD D OD UHDOLGDG VLJQLnFD TXH WDO FRQGXFWD HVWuD RULHQWDGD
D PHWDV VRFLDOHV SUHGHWHUPLQDGDV \ SUHYDOHFLHQWHV (Q VHJXQGR OXJDU HVWD FXHVWLuRQ HV
LQVHSDUDEOH GH RWUD UHODFLRQDGD FRQ OR YLVWR HQ HO DSDUWDGR DQWHULRU HV GHFLU FRQ OD
IRUPDFLuRQ SVLFRVRFLROuRJLFD GHO LQGLYLGXR \ VX SuHUGLGD GH DXWRQRPurD
$GRUQR XVD HO PRGHOR GH )UHXG GH OD SVLFRORJurD GHO HJR SDUD H[SOLFDU OD SuHUGLGD GH
DXWRQRPurD LQGLYLGXDO \ DQDOL]DU FuRPR HO VXMHWR VH DMXVWD D OD UHDOLGDG VRFLDO SRU XQ FDPLQR
TXH FDGD GurD FRQYLHUWH VX DFFLuRQ HQ DOJR PHQRV LQWHOLJLEOH SDUD uHO PLVPR (O FRQFHSWR GH
HJR HV GH QDWXUDOH]D GREOH HV SVurTXLFR \ H[WUDSVurTXLFR DO PLVPR WLHPSR 3VurTXLFR SRU
HO MXHJR GH IXHU]DV LQWHUQDV TXH VH GDQ HQ uHO H[WUDSVurTXLFR SRUTXH GHEH SUREDU uHVWDV HQ OD
UHDOLGDG H[WHULRU (O HJR WLHQH TXH HQWHQGHU OD UHDOLGDG \ DFWXDU FRQVFLHQWHPHQWH HQ OD
PLVPD HV GHFLU WLHQH TXH LQWHUQDOL]DU ODV SURKLELFLRQHV TXH uHVWD SUHVFULEH H LGHQWLnFDUVH
FRQ HOODV SHUR PXFKDV GH ODV UHQXQFLDV H[LJLGDV QR VRQ LQWHOLJLEOHV SRU HO HJR GH PRGR
TXH VLPSOHPHQWH ODV LQVWDOD HQ HO LQFRQVFLHQWH FRQnQuDQGRODV DOOur FRQ HO SHOLJUR GH TXH XQ
GurD H[SORWHQ \ VDOJDQ D OD OX] HQ IRUPD GH DJUHVLuRQ DXWRULWDULD \ GHVWUXFWLYD (Q OD
nORVRIurD DGRUQLDQD HUDQ GRV ODV IRUPDV SUHGRPLQDQWHV GH DJUHVLuRQ \ UHJUHVLuRQ D VDEHU HO
IDVFLVPR \ OD LQGXVWULD FXOWXUDO D ODV FXDOHV FRQFHGH \D JUDQ LPSRUWDQFLD HQ VX SULPHUD
JUDQ REUD 'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ
(O SUREOHPD GHO \R DXWuRQRPR \ OD IDOWD GH DXWRQRPurD VH H[SOLFuR \D FXDQWR VH WUDWuR HO WHPD GHO
DQWLVHPLWLVPR 9HU &DS 

(Q uXOWLPD LQVWDQFLD OD LQWURGXFFLuRQ GHO SVLFRDQuDOLVLV HQ VRFLRORJurD PXHVWUD TXH XQR
QR SXHGH FRQFHQWUDUVH H[FOXVLYDPHQWH VREUH OD UHDOLGDG GH ODV LQVWLWXFLRQHV VRFLDOHV VLQR
TXH HV SUHFLVR WDPELuHQ GHVDUUROODU XQD nORVRIurD GH FuRPR uHVWDV PHGLDQ FRQ HO LQGLYLGXR
'H DTXur HO uHQIDVLV GH $GRUQR HQ OD IRUPDFLuRQ \ GHIRUPDFLuRQ GH OD VXEMHWLYLGDG GH DTXur HO
DFHQWR HQ LQWHUUHODFLRQDU FDWHJRUurDV VRFLROuRJLFDV \ SVLFROuRJLFDV GH DTXur HQ FRQVHFXHQFLD
HO LQWHUuHV SRU FRPELQDU LQYHVWLJDFLuRQ WHuRULFD \ HPSurULFD
 ([FXUVR VREUH HO LQGLYLGXR
(Q RSLQLuRQ GH $GRUQR OD VRFLRORJurD QR SXHGH DLVODUVH GH RWUDV GLVFLSOLQDV FRPR SRU
HMHPSOR OD SVLFRORJurD OD KLVWRULD R OD HFRQRPurD SROurWLFD VL HV TXH TXLHUH KDFHU XQ HVWXGLR
VHULR VREUH OD WRWDOLGDG GH ODV UHODFLRQHV \ IXHU]DV VRFLDOHV ,QFOXVR FRQVLGHUD TXH HV WHPD
SULRULWDULR DQDOL]DU ODV FRQVHFXHQFLDV TXH FRQWLHQH HO FRQFHSWR GH LQGLYLGXR D SHVDU GH
TXH uHVWH VHD FRQVLGHUDGR SDUD OD FRQFLHQFLD LQJHQXD bSUHVRFLROuRJLFDb FRPR OD DQWurWHVLV
GH OD VRFLDOL]DFLuRQ < HV TXH OD VRFLRORJurD KD WHQGLGR D FRQVLGHUDU DO LQGLYLGXR FRPR XQ
GDWR LUUHGXFLEOH GHO TXH VH GHEHQ RFXSDU FLHQFLDV FRPR OD ELRORJurD OD SVLFRORJurD R HQ
VX FDVR OD nORVRIurD 'H KHFKR HVWD uXOWLPD GXUDQWH PXFKR WLHPSR WUDWuR GH DEVROXWL]DU
HVWH FRQFHSWR FRPR XQD FDWHJRUurD H[WUDVRFLDO GRWuDQGROR GH SOHQD DXWRQRPurD GHVGH OD
nORVRIurD FDUWHVLDQD KDVWD OD FRQFHSFLuRQ LGHDOLVWD GH OD VXEMHWLYLGDG GH +XVVHUO GRQGH uHVWH
HV SXUD FRQFLHQFLD 3HUR $GRUQR GLFH TXH OD VRFLHGDG QR SXHGH VHU FRQVLGHUDGD FRPR XQD
VXPD GH VLQJXODULGDGHV SXHV HO LQGLYLGXR PLVPR HVWuD VRFLDOPHQWH PHGLDGR 'H KHFKR ODV
UHODFLRQHV HQWUH LQGLYLGXR \ VRFLHGDG UHSUHVHQWDQ XQR GH ORV WHPDV FHQWUDOHV GH OD nORVRIurD
'HVGH VX SULPHUD DSDULFLuRQ HO FRQFHSWR GH LQGLYLGXR TXLHUH GHVLJQDU DOJR FRQFUHWR FHUUDGR \ VXE
VLVWHQWH SRU Vur PLVPR HV XQD VLQJXODULGDG FDUDFWHUL]DGD SRU SURSLHGDGHV SDUWLFXODUHV TXH VuROR D uHO OH VRQ
SHUWLQHQWHV 3HUR HQ SULPHU WuHUPLQR \ HQ VHQWLGR SXUDPHQWH OuRJLFR VLQ UHIHUHQFLD D OD SHUVRQD KXPDQD
LQGLYLGXXP HV OD WUDGXFFLuRQ ODWLQD GHO DWRPRQ PDWHULDOLVWD GH 'HPuRFULWR  (VWD SUHGLFDFLuRQ TXH
DQXQFLD OR VLQJXODU \ OR SDUWLFXODU VH FRQYHUWLUuD OXHJR FRQ 'XQV (VFRWR HQ OD KHFFHLWDV HQ HO SULQFL
SLXP LQGLYLGXDWLRQLV PHGLDQWH HO FXDO (VFRWR WUDWuR GH PHGLDU OD QDWXUDOH]D KXPDQD JHQHUDO OD HVVHQWLD
FRPPXQLV FRQ OD SHUVRQD LQGLYLGXDO HO KRPR VLQJXODULV &RQ HOOR VH SUHSDUD OD FRQFHSFLuRQ QRPLQDOLVWD
GHO LQGLYLGXR TXH OOHJDUuD D VHU XQD VHJXQGD QDWXUDOH]D HQ WRGR HO GHVDUUROOR SRVWHULRU /HLEQL] VLQ D\XGDV
RQWROuRJLFDV GHnQH nQDOPHQWH DO LQGLYLGXR SRU PHGLR GH VX VLPSOH VHU HQ OD GRFWULQD GH ODV PuRQDGDV VH
GD XQ PRGHOR FRQFHSWXDO GH OD YLVLuRQ LQGLYLGXDOLVWD GHO KRPEUH FRQFUHWR HQ OD VRFLHGDG FLYLO EXUJXHVD
$GRUQR 7 : \ +RUNKHLPHU 0 /D VRFLHGDG /HFFLRQHV GH VRFLRORJurD /6 3URWHR %XHQRV $LUHV 
SuDJ 

'H HVWH PRGR OD UHODFLuRQ HQWUH LQGLYLGXR \ VRFLHGDG QR HV VHSDUDEOH SULPHUDPHQWH
SRUTXH OD YLGD KXPDQD HV DQWH WRGR FRQYLYHQFLD /D GHnQLFLuRQ uXOWLPD GH LQGLYLGXR QR
SXHGH VHU OD GH XQD SULPLWLYD LQGLYLGXDOLGDG \ VLQJXODULGDG SXHVWR TXH uHVWH VH IRUPD
HQ OD SDUWLFLSDFLuRQ \ FRPXQLFDFLuRQ FRQ ORV GHPuDV $GRUQR FRQVLGHUD TXH WRGR HVWR HV
H[SUHVDGR SRU HO FRQFHSWR GH SHUVRQD bWuHUPLQR URPDQR HPSOHDGR SDUD OD PuDVFDUD HQ
HO WHDWUR DQWLJXRb SXHVWR TXH OD GHnQLFLuRQ GHO KRPEUH FRPR SHUVRQD LPSOLFD TXH uHVWH
DQWHV GH WHQHU FRQFLHQFLD GH Vur PLVPR VH GHVDUUROOD HQ XQ uDPELWR VRFLDO GRQGH GHEH
UHSUHVHQWDU VLHPSUH SDSHOHV GHWHUPLQDGRV FRPR VHPHMDQWH GH RWURV KRPEUHV ,QFOXVR OD
SHUVRQD DLVODGD HV HQ VX ELRJUDIurD XQD FDWHJRUurD VRFLDO GHWHUPLQDGD HQ VX FRUUHODFLuRQ
YLWDO FRQ RWUDV SHUVRQDV OR TXH OH RWRUJD SUHFLVDPHQWH VX FDUuDFWHU VRFLDO (Q VHJXQGR
WuHUPLQR OD UHODFLuRQ HQWUH LQGLYLGXR \ VRFLHGDG QR HV WDPSRFR VHSDUDEOH GH VX UHODFLuRQ
FRQ OD QDWXUDOH]D /RV WUHV PRPHQWRV WLHQHQ XQ FDUuDFWHU GLQuDPLFR WDO TXH HO REMHWR
GH OD FLHQFLD GH OD VRFLHGDG QR HV RWUR TXH HO LQGDJDU ODV OH\HV GH VX LQWHUDFFLuRQ HQ HO
GHYHQLU KLVWuRULFR SXHV QR H[LVWH XQD IuRUPXOD TXH GHnQD GH XQD YH] SDUD VLHPSUH HVWD
WULSOH UHODFLuRQ DTXur $GRUQR VLJXH OD WUDGLFLuRQ PDWHULDOLVWD \ GLDOuHFWLFD VHJuXQ OD FXDO OD
QDWXUDOH]D HV XQ FRQFHSWR VRFLDOPHQWH HODERUDGR
/D VRFLRORJurD FOuDVLFD VLQ HPEDUJR VH KD FHQWUDGR GHVGH HO FRPLHQ]R HQ HO HVWXGLR GHO
WRGR VRFLDO \ ODV OH\HV GH VX PRYLPLHQWR PuDV TXH HQ HO DQuDOLVLV GHO LQGLYLGXR DGDSWuDQGRVH
HQ HVWH VHQWLGR D OD WUDGLFLuRQ nORVuRnFD < HV TXH \D 3ODWuRQ R $ULVWuRWHOHV FRQFHGLHURQ
SULPDFurD D OD QDWXUDOH]D VRFLDO GHO KRPEUH SXHV VuROR HQ OD FRPXQLGDG GH OD SROLV SRGurD
UHDOL]DUVH SOHQDPHQWH OD YHUGDGHUD QDWXUDOH]D KXPDQD (VWD QRFLuRQ VH GD WDPELuHQ HQ .DQW
TXLHQ OODPD DO KRPEUH VHU GHVWLQDGR D OD YLGD GH VRFLHGDG D OD FRQYLYHQFLD RUJDQL]DGD
\ DVLPLVPR DSDUHFH HQ +HJHO TXH HQ FRQWUD GH OD SXUD LQGLYLGXDOLGDG URPuDQWLFD DnUPD
TXH HO VXMHWR VLQJXODU \ SDUWLFXODU VuROR HQFXHQWUD HO FRQWHQLGR DXWuHQWLFR GH VX UHDOLGDG HQ
OR XQLYHUVDO 3HUR DO VRVWHQHU OD SULPDFurD GH OD VRFLHGDG VREUH HO LQGLYLGXR OD VRFLRORJurD
FOuDVLFD GHVYLUWXuR HVWH SULPHU LPSXOVR SURJUHVLVWD XELFuDQGRVH DVur HQ ODV WHQGHQFLDV OLEH
UDOHV VXUJLGDV GHVSXuHV GH OD UHYROXFLuRQ IUDQFHVD (O PD\RU HMHPSOR GH HOOR HV &RPWH
TXH HQ VX nORVRIurD SRVLWLYD SLGH TXH ORV LQWHUHVHV HJRurVWDV SDUWLFXODUHV VH VXERUGLQHQ D ORV
VRFLDOHV UHGXFLHQGR DO LQGLYLGXR D XQ PHUR UHSUHVHQWDQWH GHO JuHQHUR \ RWRUJuDQGROH XQD
LPSRUWDQFLD VHFXQGDULD $GHPuDV $GRUQR HVWLPD TXH VLHPSUH TXH ORV VRFLuRORJRV FODPDQ
FRQWUD HO HJRurVPR HQ UHDOLGDG HO SURSuRVLWR HV DOHMDU D ORV KRPEUHV GH SHUVHJXLU OD IHOLFLGDG

8QD VRFLRORJurD YHUGDGHUDPHQWH FUurWLFD QR GHEH LGRODWUDU OD FRPXQLGDG VRFLDO SHUR
WDPSRFR GHEH HVSHFXODU FRQ OD LGHD GHO LQGLYLGXR DEVWUDFWR H LQGHWHUPLQDGR SURSLD GHO
FRQFHSWR GH LQGLYLGXDFLuRQ ELROuRJLFD (O LQGLYLGXR HQ VHQWLGR HVWULFWR HV DOJR PuDV TXH
HO HQWH ELROuRJLFR LQGLYLGXDO (O LQGLYLGXR HV DXWRFRQFLHQFLD VHQWLGR GH Vur HQ GLIHUHQFLD
FRQ ORV LQWHUHVHV \ SXQWRV GH YLVWD GH ORV RWURV FRQ XQ SURSLR GHVDUUROOR 3HUR LQFOXVR
OD DXWRFRQFLHQFLD GHO \R LQGLYLGXDO SRU Vur VROD QR KDFH DO LQGLYLGXR HV QHFHVDULD WDPELuHQ
OD DXWRFRQFLHQFLD VRFLDO (O LQGLYLGXR VXUJH VuROR HQ OD UHODFLuRQ GH XQD DXWRFRQFLHQFLD
FRQ RWUD \ DVur VH RULJLQD FRPR QXHYD DXWRFRQFLHQFLD 3RU WDQWR ORV GRV FRQFHSWRV LQGL
YLGXR \ VRFLHGDG VRQ UHFurSURFRV /D LQWHUDFFLuRQ \ OD WHQVLuRQ HQWUH HOORV UHVXPH HQ JUDQ
PHGLGD OD GLQuDPLFD GH WRGR HO FRPSOHMR 1R VH SXHGH UHFDOFDU VL PuDV OD SULPDFurD GH OD
VRFLHGDG VREUH HO LQGLYLGXR QL DnUPDU TXH FDGD KRPEUH KD OOHJDGR D VHU OR TXH HV DF
WXDQGR HVHQFLDOPHQWH SRU Vur PLVPR SRU VXV GLVSRVLFLRQHV QDWXUDOHV \ SRU VX SVLFRORJurD
/D FRQVLGHUDFLuRQ VRFLROuRJLFD WLHQGH D UHGXFLU DO KRPEUH D VLPSOH VHU JHQuHULFR D KDFHU GH
uHO XQ PRGHOR LPSRWHQWH GH OD VRFLHGDG SHUR HO FRQFHSWR SXUR GH VRFLHGDG HV WDQ DEVWUDFWR
FRPR HO FRQFHSWR SXUR GH LQGLYLGXR (V SUHFLVR SRU OR WDQWR XQ DQuDOLVLV GH ODV UHODFLRQHV
VRFLDOHV FRQFUHWDV \ GH OD nJXUD FRQFUHWD TXH HO LQGLYLGXR DGRSWD HQ HVDV UHODFLRQHV WDO
FRPR LQWHQWD $GRUQR GHVDUUROODU D OR ODUJR GH VX nORVRIurD VRFLDO
/D FRPSUHVLuRQ GH OD DFFLuRQ UHFurSURFD TXH LQGLYLGXR \ VRFLHGDG HMHUFHQ XQR
VREUH RWUR WLHQH XQD FRQVHFXHQFLD IXQGDPHQWDO bHYLWDGD SUHFLVDPHQWH SRU OD
VRFLRORJurD SRVLWLYLVWDb HQ OD LGHD GH TXH HO KRPEUH FRPR LQGLYLGXR DOFDQ]D VX
H[LVWHQFLD SURSLD VuROR HQ XQD VRFLHGDG MXVWD \ KXPDQD
'H QXHYR VH UHFDOFD OD LPSRUWDQFLD GH OD MXVWLFLD VRFLDO SDUD OOHJDU D OD SOHQD UHDOL]D
FLuRQ LQGLYLGXDO XQD VRFLHGDG DXWuHQWLFD HQ HVWH VHQWLGR SURGXFH LQGLYLGXRV DXWuHQWLFRV
\ YLFHYHUVD $GRUQR SDUDIUDVHDQGR D 3ODWuRQ GLFH TXH VuROR OD MXVWD UHSuXEOLFD SHUPLWH
DO KRPEUH UHDOL]DU VX LGHD urQVLWD HQ uHO SRU OR TXH \D HQ HVWD WHRUurD GH MXVWLFLD VH SXHGH
HQWUHYHU OD FRQVWUXFFLuRQ GH XQD XWRSurD OD LGHD GH XQD WUDQVIRUPDFLuRQ VRFLDO EDVDGD HQ
XQ RUGHQ UDFLRQDO GRQGH HO LQGLYLGXR VH SXHGD GHVHQYROYHU SOHQDPHQWH 6LQ HPEDUJR
HVWH SHQVDPLHQWR VH WRUQD FDGD YH] PuDV FUurWLFR UHVSHFWR GH OD VRFLHGDG H[LVWHQWH GRQGH
HO WHUUHQR LGHDO SDUD OD LQGLYLGXDFLuRQ FRPR HO DUWH R OD FLHQFLD VH UHVWULQJH D OD HVIHUD GH
OD VRFLRORJurD FLHQWLnFLVWD FHQWUDGD HQ XQD LQYHVWLJDFLuRQ VRFLDO HPSurULFD DMHQD D OD FRQ
2S FLW SuDJV  \ 

VLGHUDFLuRQ GLDOuHFWLFD HQWUH LQGLYLGXR \ VRFLHGDG DMHQD HQ GHnQLWLYD D ODV FRQWUDGLFFLRQHV
UHDOHV H[LVWHQWHV
 6RFLRORJurD H LQYHVWLJDFLuRQ HPSurULFD
(Q DJRVWR GH  \ FRQ OD D\XGD GH 0F&OR\)RQGV FRPLHQ]D GH QXHYR HO WUDEDMR
GHO ,QVWLWXWR GH ,QYHVWLJDFLuRQ 6RFLDO HQ )UuDQFIRUW (Q VX HVWDQFLD HQ ORV (VWDGRV 8QLGRV
$GRUQR KDEurD SDOSDGR GLUHFWDPHQWH OD VRFLHGDG GHO LQFLSLHQWH FDSLWDOLVPR WDUGurR \ HO SHOL
JUR TXH WHQurDQ ODV FLHQFLDV VRFLDOHV GH TXHGDU DWUDSDGDV HQ ORV GRFXPHQWRV SULYLOHJLDGRUHV
GHO GDWR \ HO PuHWRGR FXDQWLWDWLYR $GRUQR UHFKD]uR VLHPSUH HVWH WLSR GH LQYHVWLJDFLuRQ
HQ VX XVR DMHQR D OD WHRUurD SUHYLQLHQGR D ODV FLHQFLDV VRFLDOHV DOHPDQDV GH VX SRVLEOH
SHQHWUDFLuRQ (Q UHDOLGDG $GRUQR TXHUurD HYLWDU FDHU WDQWR EDMR HO LPSHULR GH OD VRFLRORJurD
HPSurULFD GRPLQDQWH HQ (VWDGRV 8QLGRV FRPR HQ OD YDFurD HVSHFXODFLuRQ GH VXV FRPSDWULR
WDV 3RU HVWH PRWLYR $GRUQR UHDOL]D HO DUWurFXOR ,QYHVWLJDFLuRQ VRFLDO HPSurULFD MXQWR FRQ
RWURV LQYHVWLJDGRUHV GRQGH GHnQH HVWH FRQFHSWR \ PXHVWUD FuRPR HVWD PHWRGRORJurD KD
VXUJLGR \ VH KD LPSXHVWR SURJUHVLYDPHQWH HQ HO uDUHD GH OD LQYHVWLJDFLuRQ VRFLDO
&RQIRUPH DO VHQWLGR HVWULFWR GHO WuHUPLQR SRU LQYHVWLJDFLuRQ VRFLDO HPSurULFD
KDEUurD TXH HQWHQGHU WRGRV DTXHOORV HVIXHU]RV GLULJLGRV DO ORJUR GHO FRQRFLPLHQWR
GH OR VRFLDO TXH D GLIHUHQFLD GH OD HVSHFXODFLuRQ FRQVLGHUDQ FRPR VX IXQGD
PHQWR OD H[SHULHQFLD GH KHFKRV GDGRV 6LQ HPEDUJR HQ OD SUuDFWLFD FLHQWurnFD
VH KD IRUPDGR XQ FRQFHSWR PuDV UHVWULQJLGR GH LQYHVWLJDFLuRQ VRFLDO HPSurULFD
TXH REHGHFH D OD H[LJHQFLD GH H[DFWLWXG \ REMHWLYLGDG WDO FRPR OD HQWLHQGHQ
ODV FLHQFLDV QDWXUDOHV
(VWH FRQFHSWR GH LQYHVWLJDFLuRQ VRFLDO HPSurULFD WDO FRPR VHJuXQ $GRUQR OR GHnHQGH
OD FLHQFLD RUJDQL]DGD VXUJH HQ ORV VLJORV ;9,, \ ;9,,, HQ OD uHSRFD GHO $EVROXWLVPR
GRQGH OD HVWDGurVWLFD GHEurD IDFLOLWDU ODV WDUHDV DGPLQLVWUDWLYDV GH OD VRFLHGDG < HV TXH GH
KHFKR OD VRFLRORJurD VH RULJLQuR FRPR XQD nORVRIurD GH OD KLVWRULD TXH SUHWHQGurD DSUHKHQGHU
FRQ H[DFWLWXG ORV KHFKRV VRFLDOHV SDUD SRQHUORV DO VHUYLFLR GHO FRQRFLPLHQWR GHO (VWDGR
\ SDUD HOOR HQ VX HYROXFLuRQ IXH DGRSWDQGR \ DVLPLODQGR ORV PuHWRGRV HPSOHDGRV SRU RWUDV
$GRUQR 7 : (SLVWHPRORJurD \ FLHQFLDV VRFLDOHV (&6 )UuRQHVLV&uDWHGUD 0DGULG  SuDJ 

FLHQFLDV $Vur HQ HO VLJOR ;9,,, OD VRFLRORJurD IXH SUuDFWLFDPHQWH XQ LQYHQWDULR HVWDGurVWLFR
TXH SRVLELOLWuR TXH 7RQQLHV KLFLHUD HTXLYDOHQWHV VRFLRORJurD HPSurULFD \ HVWDGurVWLFD <D
HQ HO VLJOR ;,; VH GHVDUUROOD OD HVWDGurVWLFD VRFLDO SURSLDPHQWH GLFKD FHQWUuDQGRVH VREUH
WRGR HQ HVWXGLRV VREUH ORV WUDEDMDGRUHV R FXHVWLRQHV GHPRJUuDnFDV (V HQ HVWH PRPHQWR
GRQGH OD LQoXHQFLD GHO SRVLWLYLVPR VH YXHOYH FUXFLDO SDUD HO GHVDUUROOR GH OD LQYHVWLJDFLuRQ
VRFLDO HPSurULFD \D TXH VH HPSLH]DQ D XWLOL]DU PDVLYDPHQWH ORV GHQRPLQDGRV PuHWRGRV
FLHQWurnFRVQDWXUDOHV VH REVHUYDQ GHVFULEHQ DQDOL]DQ \ FRRUGLQDQ GLVWLQWRV DVSHFWRV GH
XQ PLVPR IHQuRPHQR H[WUDurGR GH VX FRQWH[WR &LHUWDPHQWH GHVGH HO FDPELR GH VLJOR OD
VRFLRORJurD KD LGR VLUYLuHQGRVH FDGD YH] PuDV GH ORV PuHWRGRV HPSurULFRV FRPR SXHGH YHUVH HQ
RSLQLuRQ GH $GRUQR HQ VRFLuRORJRV FOuDVLFRV FRPR 'XUNKHLP :HEHU R 7RQQLHV $ HOOR VH XQH
WDPELuHQ OD LQoXHQFLD GH OD SVLFRORJurD EHKDYLRULVWD TXH SDVD SRU DOWR OD PRWLYDFLuRQ LQWHUQD
GH OD DFFLuRQ VRFLDO \ VH FHQWUD HQ ORV DFWRV PDQLnHVWRV \ FRQVWDWDEOHV GH ORV LQGLYLGXRV
DVur FRPR ORV HVWXGLRV GH PHUFDGR \ VRQGHRV GH RSLQLuRQ TXH VH LPSRQGUuDQ HQ OD VRFLHGDG
GH OD PRGHUQD FRPXQLFDFLuRQ GH PDVDV
7RGR HOOR KD SRVLELOLWDGR HQ GHnQLWLYD TXH OD LQYHVWLJDFLuRQ VRFLDO HPSurULFD VH KD\D
DO]DGR FRQ OD SULPDFurD HQ HO FDPSR VRFLROuRJLFR GH WDO PRGR TXH OR TXH QR VH VRPHWH D VXV
FULWHULRV HV SRFR FLHQWurnFR R HQ HO PHMRU GH ORV FDVRV DOJR TXH DJXDUGD D XQD YHULnFDFLuRQ
HQ HO IXWXUR /D PuD[LPD QR HV RWUD TXH HO DWHQHUVH D OR GDGR \ FRQIRUPDUVH FRQ DTXHOORV
uDPELWRV HQ ORV TXH HV SRVLEOH HMHUFHU XQ FRQWURO /D SUHJXQWD SRU HO VHQWLGR VRFLDO GH ORV
IHQuRPHQRV QR HV LPSRUWDQWH OD SUHJXQWD SRU OD HVWUXFWXUD VRFLDO TXH FRQFHGH VHQWLGR DO
IHQuRPHQR VLQJXODU HV RFLRVD 0uDV DXQ FXDOTXLHU LPSXOVR FUurWLFR TXH FXHVWLRQH ORV KHFKRV
HV GHVWHUUDGR GH OD VRFLRORJurD HQ HVWD DFHSFLuRQ
(Q VRFLRORJurD OD LQYHVWLJDFLuRQ VRFLDO HPSurULFD VH SUHVHQWD HQ JHQHUDO D
SULPHUD YLVWD FRPR XQ FDPSR GLVWLQWR DO ODGR GH RWURV YHUELJUDFLD OD WHRUurD GHO
FRQMXQWR VRFLDO OD VRFLRORJurD IRUPDO OD VRFLRORJurD LQVWLWXFLRQDO R DQuDOLVLV GH ODV
FRQnJXUDFLRQHV VRFLDOHV LQVWLWXFLRQHV \ IXHU]DV REMHWLYDV GH OD VRFLHGDG 6LQ
HPEDUJR WDO GLVWLQFLuRQ HV HQ EXHQD PHGLGD DUELWUDULD \ H[WUurQVHFD 3RUTXH VL OD
LQYHVWLJDFLuRQ VRFLDO HPSurULFD VH RFXSD SRU OR JHQHUDO GH RSLQLRQHV PRWLYDFLRQHV
\ FRPSRUWDPLHQWRV VXEMHWLYRV QDGD OH LPSLGH GHGLFDUVH WDPELuHQ D ORV KHFKRV
VRFLDOHV REMHWLYRV (O FRQFHSWR GH LQYHVWLJDFLuRQ VRFLDO HPSurULFD QR GHnQH WDQWR
XQ FDPSR FRPR XQ PuHWRGR TXH VH WLHQGH D H[WHQGHU D WRGR HO uDPELWR GH
OD LQYHVWLJDFLuRQ VRFLROuRJLFD \ TXH VH 
LQVSLUD HQ OD H[LJHQFLD GH H[DFWLWXG \

VXEMHWLYLGDG VREUH HO PRGHOR GH ODV FLHQFLDV QDWXUDOHV 3DUD HVWH nQ HV HVHQFLDO
HO SDSHO GH ORV FULWHULRV GH YHULnFDELOLGDG \ IDOVHGDG GH ORV HQXQFLDGRV GH OD
FXDQWLnFDFLuRQ GH OD UHSHWLFLuRQ HQ XQD SDODEUD GH OD PuD[LPD LQGHSHQGHQFLD
GH ORV PRPHQWRV VXEMHWLYRV GH OD LQYHVWLJDFLuRQ

$GRUQR GHnQLuR D HVWH PuHWRGR XWLOL]DGR HQ FLHQFLDV VRFLDOHV D OD LQYHVWLJDFLuRQ HPSurULFD
HQ JHQHUDO FRPR HSLVWHPRORJurD SRVLWLYLVWD \ OD FDUDFWHUL]uR SRU GDU SULRULGDG VREUH OD
WHRUurD D OR TXH HVWuD GDGR FRPR KHFKR 0uDV WDUGH GHELGR D XQD GLVFXVLuRQ FRQ 3RSSHU
bTXH YLR HQ HVWH WuHUPLQR XQD GHVLJQDFLuRQ GH VX SRVLFLuRQb $GRUQR UHGHnQLuR D DTXuHOOD
GHQRPLQuDQGROD FLHQWLnFLVPR \ GHVLJQuDQGROD FRPR OD HVSLVWHPRORJurD VRFLDO TXH JDUDQWL]D
OD SULRULGDG GH VXV FRQRFLPLHQWRV FRJQLWLYRV FLHQWLnFLVWDV HV GHFLU TXH HQFXHQWUD VXV
FULWHULRV GH YDOLGH] HQ OD YHULnFDELOLGDG PHMRU HQ OD IDOVDELOLGDG GH KLSuRWHVLV 6H WUDWDUurD
HQ uXOWLPR WuHUPLQR GH XQD FLHQFLD VRFLDO TXH XVDUurD PuHWRGRV HPSurULFRV SDUD H[DPLQDU
VXV KLSuRWHVLV R FXDQWLnFDU WuHUPLQRV WHuRULFRV $GRUQR YD D VHU GHVGH XQ SULPHU PRPHQWR
FRQWUDULR D HVWD SRVLFLuRQ D OD LQYHVWLJDFLuRQ VRFLDO HPSurULFD D VX XVR FRPR XQD PHWRGRORJurD
DLVODGD GH XQD WHRUurD VRFLDO SRUTXH uHO YD D GHIHQGHU OD \D FRPHQWDGD WHRUurD FUurWLFD GH OD
VRFLHGDG HQ OD FXDO HO SHQVDPLHQWR VRFLROuRJLFR VH FHQWUD HQ YHU ORV KHFKRV GHQWUR GHO WRGR
VRFLDO D WUDYuHV GH XQD DSUR[LPDFLuRQ LQWHUSUHWDWLYD \ FUurWLFD DSHODQGR WDQWR D OD UHoH[LuRQ
FRPR D OD LQYHVWLJDFLuRQ HPSurULFD SHUR VLQ ROYLGDU DGHPuDV TXH VH HVWXGLD H LQWHUSUHWD
OD VRFLHGDG SDUD PHMRUDUOD /D HPSLULD bSUD[LVb VLQ WHRUurD HV FLHJD SHUR WRGD WHRUurD
SHUWLQHQWH UHVLGH HQ HO DQuDOLVLV FUurWLFR GH OD UHDOLGDG
(Q OD FRQFHSFLuRQ GH FLHQFLD VRFLDO GH $GRUQR LQoX\HQ GLVWLQWDV WUDGLFLRQHV TXH OH YDQ
D DOHMDU GH OD LQYHVWLJDFLuRQ VRFLDO HPSurULFD DVur IRUPXODGD OD WUDGLFLuRQ VRFLROuRJLFD TXH
SUHFHGH D OD JXHUUD HQ $OHPDQLD OD SURSLD FRQFHSFLuRQ GH OD (VFXHOD GH )UuDQFIRUW HQ OD TXH
9LG 6RFLRORJurD H LQYHVWLJDFLuRQ VRFLDO HPSurULFD HQ /6 SuDJ 
 XWLOL]DUuH OD H[SUHVLuRQ 
SRVLWLYLVPR
 FRQ XQD FLHUWD DPSOLWXG QR HQ HO VHQWLGR HVWULFWR GH SRU
HMHPSOR HO QHRSRVLWLYLVPR GHO &urUFXOR GH 9LHQD R HO GH OD nORVRIurD DQDOurWLFD \ OD WHRUurD GH OD FLHQFLD TXH
VRQ KR\ HQ GurD WDQ oRUHFLHQWHV HQ ORV (VWDGRV 8QLGRV VLQR HQ XQ VHQWLGR TXH YD PuDV DOOuD \ TXH \R HQ
SULQFLSLR FDUDFWHUL]DUurD FRPR OD SRVLFLuRQ FLHQWLnFLVWD RSXHVWD D OD TXH QRVRWURV SURSRQHPRV DTXur ,6
SuDJV  \ 
$Vur SRGUurD UHSOLFDUVH TXH OD WDUHD GH OD FLHQFLD QR HV RUGHQDU GDWRV FODVLnFDUORV \ WRPDUORV SRU OR
TXH VH KDFHQ SDVDU TXH PuDV ELHQ KDEUurD TXH LQWHUSUHWDUORV TXH PX\ IUHFXHQWHPHQWH OD IRUPD HQ TXH VH
SUHVHQWDQ ORV IHQuRPHQRV QR KDFH VLQR RFXOWDU VX HVHQFLD VRFLDO  $Vur FRPR VLQ WHRUurD QR HV SRVLEOH
FRPSUREDU QDGD WRGD FRPSUREDFLuRQ FXOPLQD HQ OD WHRUurD (&6 SuDJ 

uHO VH GHVDUUROOuR OD LQYHVWLJDFLuRQ VRFLDO UHDOL]DGD HQ ORV (VWDGRV 8QLGRV GXUDQWH HO SHUurRGR
GHO H[LOLR \ nQDOPHQWH HO GHVDUUROOR GH OD VRFLRORJurD HPSurULFD HQ $OHPDQLD GHVSXuHV GH OD
JXHUUD
$GRUQR FRQVLGHUD TXH HO XVR GH WuHFQLFDV GH LQYHVWLJDFLuRQ HPSurULFD VH GD HQ $OHPDQLD
FRPR \D VH KD FRPHQWDGR GHVGH nQDOHV GHO VLJOR ;9,,, FXDQGR VH HPSLH]DQ D XWLOL]DU
ODV HVWDGurVWLFDV \ OD FROHFFLuRQ GH GDWRV SDUD H[SOLFDU ORV uDPELWRV VRFLDOHV \ HFRQuRPLFRV
0uDV WDUGH VuROR VHUuDQ VHOHFFLRQDGRV ORV TXH VH FRQVLGHUHQ KHFKRV UHOHYDQWHV SDUD HO HVWDEOH
FLPLHQWR GH KLSuRWHVLV DGDSWuDQGRVH HVWDV WuHFQLFDV \ ODV GHPDQGDV GHO LGHDO GH OD FLHQFLD
D OD WHRUurD VRFLDO (V HO SULQFLSLR GHO SRVLWLYLVPR VRFLROuRJLFR TXH FRQVWLWXLUuD HQ SDUWH OD
LQYHVWLJDFLuRQ VRFLDO HPSurULFD SRVWHULRU 1R REVWDQWH HVWD FODVH GH FLHQFLD QR KD LUUXPSLGR
FRQ IXHU]D HQ $OHPDQLD KDVWD KDFH XQRV DaQRV $QWHV GH OD 3ULPHUD *XHUUD 0XQGLDO \
GXUDQWH OD 5HSuXEOLFD GH :HLPDU VuROR HQFDMDEDQ HQ HOOD DOJXQRV HVWXGLRV DLVODGRV VLQ TXH
WRGDYurD VH KXELHUD FRQVWLWXLGR FRPR WDO FRPR GLVFLSOLQD DXWuRQRPD
/D WUDGLFLuRQ GH OD (VFXHOD GH )UuDQFIRUW HV HYLGHQWH HQ $GRUQR (Q HOOD HV GRQGH VH
RULJLQD OD DFWLWXG GH UHSXOVD KDFLD OD VRFLRORJurD PHUDPHQWH HPSurULFD \ HVWR SRU VX SURSLD
GHnQLFLuRQ HQ OD =HLWVFKULIW GRQGH VH DVLHQWDQ ODV EDVHV GH XQD LQYHVWLJDFLuRQ VRFLDO LQ
WHUGLVFLSOLQDULD (V GHFLU SDUD HO ,QVWLWXWR OD LQYHVWLJDFLuRQ VRFLDO QR SRGurD XWLOL]DUVH GH
DFXHUGR D ORV SULQFLSLRV GH XQD uXQLFD GLVFLSOLQD OD VRFLRORJurD HPSurULFD SRU HO FRQWUDULR HO
REMHWLYR HUD HO FRQRFLPLHQWR GHO WRGR VRFLDO D WUDYuHV GH OD DJUXSDFLuRQ GH ORV FDPSRV GH OD
SVLFRORJurD OD HFRQRPurD \ RWURV 7RGRV HOORV HQ FRODERUDFLuRQ \ EDMR ORV SUHVXSXHVWRV GH XQ
FRUSXV WHuRULFR HVSHFXODWLYR HUDQ OD FODYH SDUD DQDOL]DU ORV KHFKRV VRFLDOHV DQuDOLVLV HQ HO
TXH HUDQ DFHSWDGRV WDQWR PuHWRGRV FXDQWLWDWLYRV FRPR FXDOLWDWLYRV 1XHYDPHQWH KD\ TXH
GHFLU TXH HO SURJUDPD GH XQD VRFLRORJurD FUurWLFD QR H[FOX\H HQ PRGR DOJXQR OD XWLOL]DFLuRQ
GH OD LQYHVWLJDFLuRQ HPSurULFD OR TXH VH GLVFXWH QR HV OD QHFHVLGDG GH VX XVR HQ OD LQYHVWL
JDFLuRQ VLQR VX LQWHUSUHWDFLuRQ HO OXJDU TXH OH FRUUHVSRQGH HQ OD VRFLRORJurD 3DUD $GRUQR
QLQJuXQ WHuRULFR VRFLDO TXH VH FRQVLGHUH VHULR SXHGH H[FOXLU OD LQYHVWLJDFLuRQ HPSurULFD GH VX
&I $GRUQR 7 : 6REUH OD VLWXDFLuRQ DFWXDO GH OD LQYHVWLJDFLuRQ VRFLDO HPSurULFD HQ $OHPDQLD HQ
(&6 SuDJ 
(O FRQRFLPLHQWR IUXFWurIHUR TXH UHEDVD HO uDPELWR GH ODV LQYHVWLJDFLRQHV FXDQWLWDWLYDV KD GH VHU QHFH
VDULDPHQWH FXDOLWDWLYR GH OR FRQWUDULR OD VRFLRORJurD VH UHGXFH HIHFWLYDPHQWH D HVD HVWuXSLGD SUHVHQWDFLuRQ
GH FLIUDV TXH FRPR KR\ VH VDEH HQ WRGR HO PXQGR FRQGHQD D OD HVWHULOLGDG D WDQWRV HVWXGLRV SXEOLFDGRV
9LG $GRUQR 7 : 7HRUurD GH OD VRFLHGDG H LQYHVWLJDFLuRQ HPSurULFD HQ (&6 SuDJV  \ 

SURFHGHU 'H KHFKR HO DXWRU SRQH HQ FODUR TXH OD (VFXHOD GH )UuDQFIRUW WUDEDMuR GHVGH XQ
FRPLHQ]R FRQ ORV PHGLRV GH OD LQYHVWLJDFLuRQ VRFLDO HPSurULFD VLHQGR HO PuDV FODUR HMHPSOR
GH HOOR HO XVR TXH KL]R GH uHVWRV HQ WUDEDMRV FRPR $XWRULGDG \ IDPLOLD R HQ ORV HVWXGLRV
LQFOXLGRV HQ HO YROXPHQ /D 3HUVRQDOLGDG $XWRULWDULD 7DQWR $GRUQR FRPR HO ,QVWLWXWR
)UDQFIRUWLDQR FRQFHGLHURQ VLHPSUH XQD LPSRUWDQFLD IXQGDPHQWDO D OD FRQYHUVLuRQ GH FRQ
FHSFLRQHV WHuRULFDV HQ LQYHVWLJDFLRQHV HPSurULFDV FRQ HO nQ GH FRQWURODU WDOHV FRQFHSFLRQHV
SHUR WDPELuHQ DO UHYuHV SDUD SRGHU DVur LPSXOVDU OD LQYHVWLJDFLuRQ HPSurULFD PuDV DOOuD GH ORV
PHURV GDWRV FRQVWDWDEOHV \ YHULnFDEOHV (O REMHWLYR HV OD PHGLDFLuRQ FUurWLFD H LQWHUSUHWDWLYD
HQWUH OD WHRUurD \ OD HPSLULD SRU HOOR $GRUQR PHQFLRQD TXH OD FRQFHSFLuRQ TXH VXE\DFH
D QXHVWUR LQWHQWR GH ORJUDU XQD LQWHUSHQHWUDFLuRQ GH WHRUurD H LQYHVWLJDFLuRQ HPSurULFD QR VH
FRQIRUPD FRQ ORV VXMHWRV SHUR WDPSRFR FRQ HQXQFLDGRV JHQHUDOHV VREUH OD VRFLHGDG $
QXHVWUR SDUHFHU OR PuDV UDFLRQDO HV UHODFLRQDU ODV LQYHVWLJDFLRQHV HPSurULFDV FXDQWLWDWLYDV
FRQ DQuDOLVLV GH ODV LQVWLWXFLRQHV REMHWLYDV GH OD VRFLHGDG FRQ ODV TXH ODV RSLQLRQHV \ ORV FRP
SRUWDPLHQWRV HVWXGLDGRV WLHQHQ DOJR TXH YHU  /D LQYHVWLJDFLuRQ VRFLDO FUurWLFD TXLVLHUD
KDFHU WRWDOPHQWH SURGXFWLYD OD HPSLULD PHGLDQWH VX GHVFLIUDPLHQWR WHuRULFR (VWH HV
HQ uXOWLPR WuHUPLQR HO PuHWRGR SURSXHVWR SRU OD LQYHVWLJDFLuRQ VRFLROuRJLFD FUurWLFD GLDOuHFWLFD
H LQWHUSUHWDWLYD GH OD TXH VH KDFH HFR $GRUQR \ HQ JHQHUDO PXFKRV GH ORV PLHPEURV GH
OD (VFXHOD GH )UuDQFIRUW
(Q FXDQWR D OD LQYHVWLJDFLuRQ VRFLDO HPSurULFD HVWDGRXQLGHQVH uHVWD VH KD FHQWUDGR HQ
RSLQLuRQ GH $GRUQR HQ OR TXH VH FRQRFH FRPR HVWXGLR GHO PHUFDGR \ VRQGHR GH RSLQLuRQ
/D LQYHVWLJDFLuRQ GH PHUFDGR HUD OD TXH LQTXLUurD HQ ODV PRWLYDFLRQHV SVLFROuRJLFDV GH ORV
LQGLYLGXRV OD LQYHVWLJDFLuRQ GH RSLQLuRQ VH FHQWUDED HQ DYHULJXDU ORV FRQWHQLGRV PDQLnHVWRV
GH FRQFLHQFLD GH GHWHUPLQDGRV JUXSRV VRFLDOHV /D LQYHVWLJDFLuRQ VRFLDO HPSurULFD DVur HUD
OD TXH WHQurD FRPR REMHWR FRUUHODFLRQDU ODV FUHHQFLDV GH ORV PLHPEURV GH XQ JUXSR VXV
RSLQLRQHV FRQVFLHQWHV \ PDQLnHVWDV HQ UHODFLuRQ FRQ ODV HVWUXFWXUDV SVLFROuRJLFDV \ VRFLDOHV
VXE\DFHQWHV ODV DFWLWXGHV HVWR HV ODV YDORUDFLRQHV UHDFFLRQHV H LGHRORJurDV VHGLPHQWDGDV
\ ORV FRPSRUWDPLHQWRV UHDOHV R OD FRQGXFWD SURSLDPHQWH GLFKD FRQ KHFKRV REMHWLYRV
WDOHV FRPR OD RFXSDFLuRQ HO LQJUHVR HWF 3DUD HVWD ODERU KDEurD XQD JUDQ FDQWLGDG GH
WuHFQLFDV GHVGH OD EuDVLFD REVHUYDFLuRQ SODQLnFDGD UHJLVWUDGD \ HQ OD PHGLGD GH OR SRVL
EOH FRQWURODGD D ODV HQFXHVWDV bHO PuHWRGR PuDV XWLOL]DGRb TXH YDQ GHVGH OD HQWUHYLVWD
OLEUH D ORV FXHVWLRQDULRV FRPSOHWDPHQWH HVTXHPDWL]DGRV FRQ UHVSXHVWDV SUHHVWDEOHFLGDV
$SXG SuDJV  \ 

DVLPLVPR $GRUQR PHQFLRQD ORV H[SHULPHQWRV FRQWURODGRV ODV WuHFQLFDV GH GLVFXVLuRQ GH
JUXSR ODV WuHFQLFDV HVWDGurVWLFDV GH PXHVWUHR \ FuDOFXOR GH SUREDELOLGDGHV bPX\ uXWLOHV SDUD
OD FRQVWUXFFLuRQ GH HVFDODVb R ORV OODPDGRV WHVWV GH SUR\HFFLuRQ SDUD OD LQYHVWLJDFLuRQ GH
SUREOHPDV SVLFROuRJLFRV R SVLFRVRFLDOHV (O REVWuDFXOR GH QXHYR HV OD RPLVLuRQ R IDOWD GH
UHIHUHQFLD D XQ FRQWH[WR WHuRULFR SXHV VH WUDWD HQ uXOWLPR WuHUPLQR GH WuHFQLFDV DLVODGDV
GH FXDOTXLHU WHRUurD JHQHUDO /D VRFLRORJurD HPSurULFD VH SUHVHQWDED SRU WDQWR FRPR XQ
FRQMXQWR GH WuHFQLFDV SDUD OD DYHULJXDFLuRQ GH RSLQLRQHV KRVWLOHV D OD WHRUurD $KRUD ELHQ
$GRUQR QR OOHJD D HVWD FRQFOXVLuRQ JUDWXLWDPHQWH uHVWD VH GHEH D VX SURSLD H[SHULHQFLD HQ
(VWDGRV 8QLGRV FRQ 3DXO /D]DVIHOG \ VX FRODERUDFLuRQ HQ HO 3UR\HFWR GH LQYHVWLJDFLuRQ GH
OD UDGLR GH 3ULQFHWRQ XQ SUR\HFWR FX\R SURSuRVLWR HUD GHWHUPLQDU HO URO GH OD UDGLR HQ
OD YLGD GH ORV GLIHUHQWHV R\HQWHV $GRUQR GHnQLuR HVWH WUDEDMR FRPR XQD LQYHVWLJDFLuRQ
DGPLQLVWUDGD SXHVWR TXH HVWDED H[SUHVDPHQWH HVWLSXODGR HQ HO SUR\HFWR TXH ODV LQYHVWL
JDFLRQHV GHEurDQ VHU UHDOL]DGDV GHQWUR GH ORV OurPLWHV GH OD UDGLR FRPHUFLDO GRPLQDQWH \ SRU
WDQWR H[FOX\HQGR HOHPHQWRV FXOWXUDOHV SUHVXSXHVWRV VRFLDOHV \ HFRQuRPLFRV SURSLRV GH HVH
PLVPR VLVWHPD 3XHV ELHQ SDUD $GRUQR HVWH SUR\HFWR VLPEROL]DED HO PRGHOR JHQHUDO GH
OD VRFLRORJurD HPSurULFD \D TXH SUHWHQGurD DYHULJXDU ODV UHDFFLRQHV GH ORV R\HQWHV LQGHSHQ
GLHQWHPHQWH GH VX FXHUSR nORVuRnFR KDFLHQGR DO LQGLYLGXR HO uXOWLPR SXQWR GH UHIHUHQFLD \
H[SOLFDFLuRQ 3HUR HQ RSLQLuRQ GH $GRUQR ODV UHDFFLRQHV LQPHGLDWDV DSDUHQWHPHQWH SUL
PDULDV VRQ LQVXnFLHQWHV FRPR EDVH GH XQ FRQRFLPLHQWR VRFLROuRJLFR SRUTXH HOODV PLVPDV
HVWuDQ FRQGLFLRQDGDV \D SRU OD SURSLD HVWUXFWXUD GH OD VRFLHGDG XQD VRFLHGDG QR VH ROYLGH
UHLnFDGD R LGHRORJL]DGD 2WUD YH] HV SUHFLVR UHFDOFDU TXH ORV DQuDOLVLV HPSurULFRV FXDQWLWD
WLYRV QR VRQ YuDOLGRV SRU Vur VRORV QHFHVLWDQ VHU H[SOLFLWDGRV SRU ORV HVWXGLRV FXDOLWDWLYRV
SRU OD HVSHFXODFLuRQ nORVuRnFD
3RU uXOWLPR HQ OD YDORUDFLuRQ GH $GRUQR WDPELuHQ LQoX\uR OD VRFLRORJurD DOHPDQD GH
SRVWJXHUUD TXH IXH GHMDQGR DWUuDV ORV VLVWHPDV VRFLROuRJLFRV IRUPDOHV SDUD HQIDWL]DU HQ
FDPELR OD LQYHVWLJDFLuRQ WuHFQLFD LPSRUWDGD GH (VWDGRV 8QLGRV OD LQoXHQFLD DPHULFDQD
GHVGH  OD IXHUWH DXQTXH LQDUWLFXODGD YROXQWDG GH ORV KRPEUHV GH KDFHU YDOHU VX
$GRUQR FRODERUuR HQ HVWD LQYHVWLJDFLuRQ GH /D]DVIHOG SHUR HQ HOOD SUHVHQWuR WDPELuHQ WHPDV PDUFDGD
PHQWH WHuRULFRV VREUH ORV FXDOHV \D KDEurD SXEOLFDGR DQWHV GH VX XQLuRQ DO SUR\HFWR (VSHFLDOPHQWH HODERUuR
HQVD\RV VREUH HO IHQuRPHQR GHO IHWLFKLVPR HQ OD SURGXFFLuRQ \ UHFHSFLuRQ PXVLFDO DQDOL]uR VLQIRQurDV GH
UDGLR GHVDUUROOuR XQD WLSRORJurD GH OD FRQGXFWD PXVLFDO HWF WHPDV TXH VH HVWXGLDUuDQ PuDV DGHODQWH DO
KLOR GH VX VRFLRORJurD PXVLFDO

RSLQLuRQ VXV GHVHRV \ QHFHVLGDGHV PuDV DOOuD GH ODV XUQDV FRDG\XYuR D OD LPSODQWDFLuRQ GH ORV
PuHWRGRV GH OD 
VRFLDO UHVHDUFK
 HQ OD $OHPDQLD GH SRVJXHUUD 3DUD $GRUQR HO DYDQFH
TXH H[SHULPHQWDURQ ODV WHQGHQFLDV HPSurULFDV HQ OD VRFLRORJurD DOHPDQD QR VH GHELuR VLQ HP
EDUJR D XQ FXOWR VLQ PuDV D ORV KHFKRV VLQR DO GHVPRURQDPLHQWR GH ORV JUDQGHV VLVWHPDV
nORVuRnFRV \D TXH HQ HO SHUurRGR LGHDOLVWD HO SHQVDPLHQWR VRFLDO \ OD UHoH[LuRQ nORVuRnFD
HUDQ SUuDFWLFDPHQWH OD PLVPD FRVD GRQGH VH GHUUXPEuR OD XQLGDG GHO SHQVDPLHQWR WHuRULFR
\ HO FRQWHQLGR HVSHFurnFR GH OD H[SHULHQFLD HVFLQGLuHQGRVH OD nORVRIurD HQ GLVWLQWDV uDUHDV
GHO VDEHU (Q FRQFUHWR OD LGHD PHWDIurVLFD GH HVSurULWX HQ +HJHO TXH DEDUFDED D OD WR
WDOLGDG GLQuDPLFD GHO VHU VH FRQYLHUWH HQ OD HVIHUD SDUFLDO GH OD FXOWXUD KDVWD WDO SXQWR
TXH OD VRFLRORJurD DOHPDQD OD KDFH VX\D SDVuDQGRVH D HQWHQGHU D Vur PLVPD FRPR FLHQFLD
GHO HVSurULWX 3XHV ELHQ HVWD UXLQRVD VLWXDFLuRQ GH OD VRFLRORJurD DOHPDQD HQWHQGLGD FRPR
FLHQFLD GHO HVSurULWX QHFHVLWD XUJHQWHPHQWH GHO DQWurGRWR TXH VRQ ORV PuHWRGRV HPSurULFRV
GH DKur OD JUDQ DFHSWDFLuRQ TXH GHVGH XQ SULPHU PRPHQWR WXYLHURQ ODV QXHYDV WuHFQLFDV
GH LQYHVWLJDFLuRQ VRFLDO 6LQ HPEDUJR ORV WUDEDMRV UHDOL]DGRV EDMR HVWDV QXHYDV GLUHFWULFHV
FD\HURQ HQ HO ODGR RSXHVWR DO SULPDU ORV KHFKRV VLQ PHGLDU FRQ VXV FRQVHFXHQFLDV WHuRULFDV
3RU FRQVLJXLHQWH $GRUQR GHVFULELUurD ORV WUDEDMRV GH HVWD uHSRFD FRPR DWHuRULFRV \ Dn
ORVuRnFRV SXHV VH OLPLWDEDQ D UHJLVWUDU KHFKRV VLQJXODUHV VLQ GHVDUUROODU XQ SHQVDPLHQWR
FRPSUHQVLYR TXH VREUHSDVDUD WDO UHJLVWUR SDUD SRGHU FULWLFDUOR H LQWHUSUHWDUOR
(Q FRQFOXVLuRQ HO SURJUDPD VRFLROuRJLFR GH $GRUQR FRPSUHQGH PuDV TXH XQD LQYHVWL
JDFLuRQ VRFLDO HPSurULFD (V XQD LQYHVWLJDFLuRQ FUurWLFD TXH GD VX OXJDU D OD HPSLULD SHUR TXH
LQVLVWH HQ OD QHFHVLGDG GH XQD LQWHUDFWXDFLuRQ FRQVWDQWH GH WHRUurD \ H[SHULHQFLD \D TXH
QR KD\ H[SHULHQFLD TXH QR HVWuH PHGLDGD SRU FRQFHSFLRQHV WHuRULFDV \ QR KD\ QLQJuXQ XVR
WHuRULFR TXH QR HVWuH IXQGDGR HQ OD H[SHULHQFLD 6H WUDWD SRU OR WDQWR GH XQD PHGLDFLuRQ
GLDOuHFWLFD FUurWLFD HQWUH WHRUurD \ H[SHULHQFLD VXMHWR \ REMHWR HQ HO FDPSR JQRVHROuRJLFR
8QD WHRUurD GH OD VRFLHGDG SDUD OD TXH OD WUDQVIRUPDFLuRQ VRFLDO VHD DOJR
PuDV TXH XQ VHUPuRQ GRPLQLFDO KD GH DSURSLDUVH GH WRGD OD IXHU]D LQKHUHQWH D
ORV PRPHQWRV GH UHVLVWHQFLD GH OD IDFWLFLGDG D PHQRV TXH VH FRQIRUPH FRQ VHU
XQ VXHaQR LPSRWHQWH XQ VXHaQR FX\D LPSRWHQFLD YXHOYH D UHGXQGDU D IDYRU GHO




PRPHQWRV GH QHJDWLYLGDG QLQJXQR GH QRVRWURV WRPD D OD OLJHUD HQFLHUUD HQ Vur
HO SRWHQFLDO GH SRQHU IXHUD GH MXHJR HO DXWRHQJDaQR \ HQ OD PLVPD PHGLGD HO
GH LQWHUYHQLU HQ OD UHDOLGDG GH XQ PRGR SUHFLVR \ HIHFWLYR 1XHVWUR LQWHQWR
H[WUDH VX OHJLWLPLGDG GH XQD XQLGDG GH WHRUurD \ SUD[LV TXH QL YLYH HQ ODV QXEHV
QL GHJHQHUD HQ DFWLYLGDG LQWHUHVDGD \ SDUFLDO
 /D GLVSXWD VREUH HO SRVLWLYLVPR HQ OD VRFLRORJurD
DOHPDQD
/D GLVSXWD VREUH HO SRVLWLYLVPR VXUJH HQ  HQ 7XELQJHQ HQ HO &RQJUHVR GH 6RFLROR
JurD DOHPDQD VLHQGR VX uDPELWR LQLFLDO OD SROuHPLFD VREUH OD OuRJLFD GH ODV FLHQFLDV VRFLDOHV
\ VXV SURWDJRQLVWDV $GRUQR \ 3RSSHU XQR FRPR UHSUHVHQWDQWH GH OD WHRUurD FUurWLFD \ HO
RWUR GHO GHQRPLQDGR UDFLRQDOLVPR FUurWLFR /D GLVFXVLuRQ JLUD HQ WRUQR D PRGRV GLVWLQWRV GH
FRQFHELU OD VRFLRORJurD D GRV WDODQWHV HSLVWHPROuRJLFRV \ nORVuRnFRV LUUHGXFLEOHV D XQ FRPuXQ
GHQRPLQDGRU \D TXH SRVHHQ XQ GLVFXUVR UDGLFDOPHQWH GLIHUHQWH &RPR VHaQDODED $GRUQR
HQ VX LQWURGXFFLuRQ D OD FRQWURYHUVLD VX SURSuRVLWR HQ SULQFLSLR QR HUD RWUR TXH KDFHU
SRVLEOH OD FRQPHQVXUDELOLGDG WHuRULFD GH ODV SRVLFLRQHV UHVSHFWLYDV 3HUR HVWR VH UHYHOuR
FRPR LPSRVLEOH HQ HO GHVDUUROOR GH ODV SRQHQFLDV SXHV DPEDV SRVWXUDV SDUWurDQ GH WHVLV
FRQWUDULDV
)XQGDPHQWDOPHQWH HO FRQWHQLGR GHO HQVD\R GH $GRUQR SRGUurD IRUPXODUVH GLFLHQGR TXH
XQD FLHQFLD VLQ SHUVSHFWLYDV GH WRWDOLGDG QR SXHGH HYLWDU OD OHJLWLPDFLuRQ GH OR GDGR
GHO RUGHQ HVWDEOHFLGR VRFLDOPHQWH \ HVWR HV GH KHFKR OR TXH SRVLELOLWD OD VRFLRORJurD
SRVLWLYLVWD
(O QuXFOHR FHQWUDO GH OD FUurWLFD DO SRVLWLYLVPR UDGLFD HQ TXH uHVWH VH FLHUUD
D OD H[SHULHQFLD GH OD WRWDOLGDG FLHJDPHQWH GRPLQDQWH DVur FRPR DO DFXFLDQWH
GHVHR GH XQ FDPELR GuDQGRVH SRU VDWLVIHFKR FRQ ORV UHVWRV FDUHQWHV GH VHQWLGR
2S FLW SuDJV  \ 
&I $GRUQR 7 : HW DO /D GLVSXWD GHO SRVLWLYLVPR HQ OD VRFLRORJurD DOHPDQD '3 *ULMDOER
%DUFHORQD  SuDJ 

TXH KDQ TXHGDGR GHVSXuHV GH OD OLTXLGDFLuRQ GHO LGHDOLVPR VLQ LQWHUSUHWDU SRU VX
FXHQWD WDQWR GLFKD OLTXLGDFLuRQ FRPR OR OLTXLGDGR \ VLQ OOHYDUOR D VX YHUGDG
(Q HVWD FLWD DSDUHFHQ GRV GH ODV FDWHJRUurDV FODYHV TXH YDQ D HQIUHQWDU D OD WHRUurD FUurWLFD
GH OD VRFLHGDG FRQ HO SRVLWLYLVPR VRFLROuRJLFR OD FDWHJRUurD GH WRWDOLGDG \ OD FDWHJRUurD GH
YHUGDG
$GRUQR FULWLFD OD SRVLFLuRQ SRVLWLYLVWD bFLHQWLnFLVWDb SRU KDEHU UHGXFLGR OD VRFLRORJurD
D VHU XQD PHUD GHVWUH]D WuHFQLFD GRQGH HO WRGR D HVWXGLDU bOD VRFLHGDGb QR HV QDGD PuDV
TXH OD VXPD GH ODV SDUWHV \D VHDQ uHVWDV LQGLYLGXRV VXPDV GH HQFXHVWDV VXPDV GH HVWXGLRV
GH SHTXHaQRV JUXSRV HWF (O WRGR VRFLDO QR VH SXHGH GHGXFLU SRU OD UHXQLuRQ GH HOHPHQWRV
HPSurULFRV \ HOOR HQ SULPHU OXJDU SRUTXH uHVWRV QR VRQ PuDV TXH XQ SURGXFWR GH OD DEV
WUDFFLuRQ JXLDGD SRU LQWHUHVHV FRQFUHWRV \ HQ VHJXQGR WuHUPLQR SRUTXH HQ DTXuHOORV QR KD\
XQD LGHD GH GHVWLQR GH OD VRFLHGDG HQ HO VHQWLGR HQ TXH HVWR HV HQWHQGLGR SRU OD nORVRIurD
(Q YHUGDG ORV KHFKRV VRFLDOHV H[SUHVDQ DOJR PuDV TXH HO OurPLWH uXOWLPR H LPSHQHWUDEOH TXH
OHV DWULEX\H OD VRFLRORJurD GRPLQDQWH SRUTXH QR VRQ GDWRV DLVODGRV VLQR PHGLDGRV SRU
OD YLGD (Q VX FRQMXQWR VXUJH OD LGHD GH VRFLHGDG HQWHQGLGD uHVWD VHJuXQ $GRUQR FRPR
WRWDOLGDG GLDOuHFWLFD \ QR FRPR XQ SURFHVR OuRJLFR IRUPDO FDUHQWH GH FRQWUDGLFFLRQHV <
DTXur VH OOHJD D OD DnUPDFLuRQ SULQFLSDO GHO DUWurFXOR D VDEHU OD VRFLHGDG UHPLWH D OD WRWD
OLGDG HQWHQGLGD uHVWD FRPR XQD FDWHJRUurD GLDOuHFWLFD FUurWLFD H LQWHUSUHWDWLYD /D VRFLHGDG
HV WRWDOLGDG SRUTXH uHVWD HV HO OXJDU GRQGH VH GDQ ORV KHFKRV \ D FX\D OX] uHVWRV DGTXLHUHQ
VLJQLnFDGR HV GH FDUuDFWHU LQWHUSUHWDWLYR SRUTXH HOOD PLVPD QR HV XQ KHFKR VLQR GH GRQGH
EURWD OD LQWHUSUHWDFLuRQ FUurWLFD GH uHVWRV GLDOuHFWLFD SRUTXH OD VRFLHGDG FRPR WRWDOLGDG HV
FRQWUDGLFWRULD DO RSRQHUVH D ORV LQWHUHVHV SULPDULRV GH OD PD\RUurD GH VXV PLHPEURV \ SRUTXH
H[LJH SDUD VX FRPSUHQVLuRQ HO PuHWRGR GLDOuHFWLFR QHJDWLYR 6uROR OD VRFLHGDG DVur HQWHQGLGD
VHUuD HO REMHWR GH HVWXGLR GH OD VRFLRORJurD GH XQD VRFLRORJurD TXH HQ RSLQLuRQ GH $GRUQR QR
SXHGH GHMDU DWUuDV OD HVSHFXODFLuRQ nORVuRnFD 8QD UuDSLGD PLUDGD EDVWD SDUD GDUVH FXHQWD
GH TXH ODV FDWHJRUurDV GH OD VRFLHGDG VRQ ODV PLVPDV TXH ODV FDWHJRUurDV HVWDEOHFLGDV HQ HO
SHQVDPLHQWR bUD]uRQ FUurWLFRGLDOuHFWLFD H LQWHUSUHWDFLuRQb DXQTXH WDPELuHQ FDEH PHQFLRQDU
TXH HO XVR GH WRWDOLGDG DTXur HV GLVWLQWR DO FRQFHSWR GH OD WRWDOLGDG FRPR IDOVHGDG GH
OD KLVWRULD bHO WRGR HV OR IDOVRb DQDOL]DGR DO KLOR GH ODV FDWHJRUurDV GH OD GLDOuHFWLFD
QHJDWLYD $GRUQR DnUPD GH QXHYR TXH OD nORVRIurD GH OD VRFLHGDG FRPR XQ WRGR YD PuDV
2S FLW SuDJV  \ 
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DOOuD GH XQD LQYHVWLJDFLuRQ HPSurULFD HVSHFLDOL]DGD R VHFWRULDO SXHV VX HVWXGLR FRPSUHQGH OD
LQWHUGLVFLSOLQDULHGDG GH UDPDV FRPR OD HFRQRPurD OD KLVWRULD OD SVLFRORJurD \ VREUH WRGR
OD nORVRIurD 8QLFDPHQWH D WUDYuHV GH OD UHoH[LuRQ SURSLD GH OD nORVRIurD VH GHVHQPDVFDUDQ
ORV LQWHUHVHV GH ORV LQGLYLGXRV MXQWR FRQ VXV SRVLELOLGDGHV GH SURJUHVR KDFLD XQD VRFLHGDG
OLEUH 8QD WHRUurD VRFLDO TXH VH OLPLWD D ORV KHFKRV EDMR HO SUHWH[WR GH REMHWLYLGDG \
QHXWUDOLGDG YDORUDWLYD VLQ DQDOL]DU ORV SUHVXSXHVWRV VXE\DFHQWHV D OD VRFLHGDG VLQ UHoHMDU
OD HFRQRPurD GH FDPELR LQMXVWD \ OD HVWUXFWXUD VRFLDO UHSUHVLYD FX\D GRPLQDFLuRQ VH H[WLHQGH
SRU GRTXLHU QR D\XGD D TXH OD KXPDQLGDG DYDQFH KDFLD XQD VRFLHGDG UHDOPHQWH UDFLRQDO \
KXPDQD uXOWLPR REMHWLYR XQD YH] PuDV GH OD UHoH[LuRQ DGRUQLDQD 'H DKur OD SURSXHVWD HQ
GHnQLWLYD GH XQD VRFLRORJurD FX\R REMHWLYR VHD OD WRWDOLGDG VRFLDO \ FX\R PuHWRGR GLDOuHFWLFR
VXSHUH OD PHUD FRQVWDWDFLuRQ HPSurULFD \ PDWHPDWL]DQWH DO UHoHMDU HO WRGR FRPR XQ SURFHVR
KLVWuRULFR \ GLQuDPLFR OOHQR GH FRQWUDGLFFLRQHV 8QDV FRQWUDGLFFLRQHV FX\D VXSHUDFLuRQ
FUurWLFD VHUuD SRVLEOH PHGLDQWH XQD nORVRIurD UHDOPHQWH LPSXOVDGD SRU HO LQWHUuHV GH XQD
VRFLHGDG OLEUH \ UDFLRQDO SRU OD YHUGDG
/D FDWHJRUurD GH YHUGDG HV FHQWUDO HQ HO SHQVDPLHQWR GH $GRUQR \ WDPELuHQ HQ HO WUDQV
FXUVR GH HVWD SROuHPLFD !3RU TXuH" 3RUTXH OR TXH DPERV b$GRUQR \ 3RSSHUb HQWLHQGHQ
SRU YHUGDG HV DOJR GH QXHYR UDGLFDOPHQWH GLVWLQWR H LQFRQPHQVXUDEOH 3RSSHU GH
KHFKR GLVWLQJXH HQWUH OR TXH GHQRPLQD XQD YHUGDG FLHQWurnFD R HO SUREOHPD GH OD YHUGDG
GH XQD DnUPDFLuRQ \ OD EuXVTXHGD GH OD YHUGDG GHO ELHQHVWDU KXPDQR R HO GH OD QDWXUDOH]D
FRPR SUREOHPD H[WUDFLHQWurnFR 3DUD uHO uHVWDV VRQ GRV SDUFHODV TXH QR GHEHQ FRQoXLU
HQ OD LQYHVWLJDFLuRQ SRUTXH VXSRQHQ HVIHUDV GH YDORU GLVWLQWDV \ HO H[FOXLU YDORUDFLRQHV
H[WUDFLHQWurnFDV GH ORV SUREOHPDV FRQFHUQLHQWHV D OD YHUGDG FRQVWLWX\H XQD GH ODV WDUHDV
GH OD FUurWLFD GH OD GLVFXVLuRQ FLHQWurnFD $GRUQR SRU VX SDUWH QR FRPSDUWH HVWD GLIH
UHQFLDFLuRQ HQWUH YHUGDG FLHQWurnFD \ H[WUDFLHQWurnFD SXHV OD YHUGDG HV VuROR XQD \ uHVWD
QR SXHGH VHSDUDUVH GHO SURFHVR VRFLDO WRWDO HQ HO TXH HVWuDQ LQPHUVRV ORV VHUHV KXPDQRV
/D QHXWUDOLGDG YDORUDWLYD TXH EXVFD OD VRFLRORJurD HPSurULFD QR HV SRVLEOH FXDQGR VH YLYH
HQ XQD VRFLHGDG TXH SURPHWH OD LJXDOGDG \ OD OLEHUWDG GH ORV LQGLYLGXRV SHUR TXH VLQ
HPEDUJR DQXOD HO FRQWHQLGR GH YHUGDG GH HVWRV FRQFHSWRV RIUHFLHQGR D FDPELR GHVLJXDOGDG
\ UHODFLRQHV VRFLDOHV GH GRPLQLR LUUDFLRQDO 7RGR SHQVDPLHQWR TXH QR DXWRUUHoH[LRQH
FUurWLFDPHQWH VREUH HVWD VLWXDFLuRQ HV TXH OD DFHSWD FRPR WDO \ FRPSDUWH OD FRQFLHQFLD VRFLDO
LGHROuRJLFD SXOYHUL]DQGR FXDOTXLHU GLIHUHQFLD HQWUH YHUGDGHUR \ QR YHUGDGHUR /D VRFLRORJurD
,ELG SuDJ 
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FRPR FLHQFLD TXH HVFXGULaQD OD UHDOLGDG VRFLDO FRQ VXV FRQWUDGLFFLRQHV QR SXHGH GHMDU GH
ODGR HO WUDWDU HO SUREOHPD GH OD YHUGDG (VWD VH UHDOL]D HQ OD VRFLHGDG R GHnQLWLYDPHQWH
QR VH UHDOL]D < VL QR VH GHQXQFLD \ FULWLFD OR TXH QR HV QXQFD VH KDUuD SDWHQWH OR TXH
TXL]uDV SXHGD OOHJDU D VHU 3RU HVR HV QHFHVDULD XQD WHRUurD FUurWLFD GH OD VRFLHGDG SRUTXH
GHQXQFLD \ TXLHUH WUDQVIRUPDU 6L VH UHQLHJD GH HOOD OD VRFLRORJurD VHUuD XQD DnUPDFLuRQ GH
OD SRVLWLYLGDG H[LVWHQWH R XQD SRVWXUD GH UHVLJQDFLuRQ DQWH OD LPSRVLELOLGDG GHO FDPELR
$XQTXH FODUR HVWuD VLHPSUH TXHGD OD SRVLELOLGDG GH TXH KD\D nOuRVRIRV FRPR 3RSSHU TXH
SLHQVHQ TXH YLYLPRV HQ HO PHMRU GH ORV PXQGRV MDPuDV H[LVWHQWHV b\R HQ FDPELR PH
QLHJR D FUHHUOR DVur
$GRUQR SRU WDQWR HVWuD PX\ OHMRV GH OD WHRUurD SRSSHULDQD QR VuROR HQ OR TXH VH UHnHUH
D OD WDUHD GH OD VRFLRORJurD VLQR WDPELuHQ D ODV PLVPDV SRVLFLRQHV HSLVWHPROuRJLFDV \ D
FLHUWRV SULQFLSLRV PRUDOHV GH JUDQ UHOHYDQFLD SROurWLFD 6LQ HPEDUJR 'DKUHQGRUI HQ VXV
DQRWDFLRQHV DO WHPD GH HVWD SROuHPLFD FRQVLGHUuR TXH ODV SRVLFLRQHV PRUDOHV \ SROurWLFDV D
uHO VXE\DFHQWHV QR OOHJDURQ D VHU HQ PRGR DOJXQR H[SUHVDGDV FRQ OD FODULGDG QHFHVDULD
SDUHFLHQGR LQFOXVR D YHFHV TXH HVWDEDQ GH DFXHUGR HQ OR IXQGDPHQWDO 6HJuXQ HVWH DXWRU
DPERV FRLQFLGurDQ HQ TXH QR HUD SRVLEOH VHSDUDU UurJLGDPHQWH nORVRIurD \ VRFLRORJurD VLQ TXH
HVWR UHSHUFXWLHUD HQ XQ SHUMXLFLR SDUD ODV GRV GLVFLSOLQDV DXQTXH OD FRQFHSFLuRQ nORVuRnFD
GH $GRUQR \ 3RSSHU HV GHO WRGR GLIHUHQWH 5HFRQRFH QR REVWDQWH TXH HV VXSHUnFLDO OD
FRLQFLGHQFLD GH ORV GRV SRQHQWHV HQ OD LPSRUWDQFLD GHO SDSHO TXH OH RWRUJDQ D OD FUurWLFD
\D TXH HQ $GRUQR bFRPR VH VHaQDOuR OurQHDV DUULEDb OD FUurWLFD UDGLFD HQ HO FRQRFLPLHQWR GHO
GHVDUUROOR GH ODV FRQWUDGLFFLRQHV VRFLDOHV \ HQ VX LQWHUSUHWDFLuRQ GLDOuHFWLFD PLHQWUDV TXH HQ
3RSSHU OD FDWHJRUurD GH OD FUurWLFD HVWuD SRU FRPSOHWR YDFurD GH FRQWHQLGR QR FDEH YHU HQ HOOD
VLQR XQ SXUR PHFDQLVPR SDUD OD FRQnUPDFLuRQ SURYLVLRQDO GH HQXQFLDGRV PX\ JHQHUDOHV
GH OD FLHQFLD 
1R SRGHPRV IXQGDPHQWDU QXHVWURV DVHUWRV
 VuROR SRGHPRV 
VRPHWHUORV
D FUurWLFD
 $ SHVDU GH HVWD FODUD GLIHUHQFLD 'DKUHQGRUI QR GXGD HQ DnUPDU TXH OD
FRUUHFFLuRQ FUurWLFD GH OD HPSLULD HV HO DSRUWH PHWRGROuRJLFR GH DPERV SXHVWR TXH HQ HOORV
OD WHRUurD VLHPSUH HVWuD SRU HQFLPD GH OD FLHQFLD (Q HO FDVR GH 3RSSHU HVWH SULPDGR VH
GHVSUHQGHUurD GH OD XQurYRFD YLQFXODFLuRQ H[LVWHQWH HQWUH WHRUurD \ H[SHULHQFLD HQ HO OODPDGR
$SXG SuDJ 
9LG 'DKUHQGRUI 5 $QRWDFLRQHV D OD GLVFXVLuRQ GH ODV SRQHQFLDV GH .DUO 3RSSHU \ 7KHRGRU :
$GRUQR HQ '3 SuDJ 
2S FLW SuDJ 

PuHWRGR KLSRWuHWLFRGHGXFWLYR GH OD FLHQFLD DXQTXH SRU OR TXH UHVSHFWD D $GRUQR WLHQH
TXH UHFRQRFHU TXH OD UHODFLuRQ HQWUH WHRUurD H LQYHVWLJDFLuRQ HPSurULFD HV DOJR PuDV FRPSOLFDGD
DTXur 'H KHFKR HOXGH OD FRQFHSFLuRQ GH $GRUQR GH OD VRFLHGDG FRPR WRWDOLGDG GLDOuHFWLFD
FUurWLFD H LQWHUSUHWDWLYD \D FRPHQWDGD GRQGH OD WHRUurD YD PuDV DOOuD GH OD HPSLULD HQ
FXDQWR VXSHUDFLuRQ FUurWLFD GH VXV FRQWUDGLFFLRQHV SXHVWR TXH HO REMHWLYR uXOWLPR HV HO GH
XQD VRFLHGDG MXVWD \ UDFLRQDO 'H DKur SUHFLVDPHQWH OD FUurWLFD D OD QHXWUDOLGDG YDORUDWLYD
SRSSHULDQD \ D VX FRQFHSWR GH YHUGDG WDQ DMHQR D OD UHDOLGDG KLVWuRULFRVRFLDO WHPD HQ
HO TXH QXHYDPHQWH \ HQ FLHUWR PRGR VRUSUHQGHQWHPHQWH 'DUKUHQGRUI RSLQD TXH QLQJXQR
GH HOORV FRQVLGHUD DSUHPLDQWH OD FXHVWLuRQ GH ORV MXLFLRV GH YDORU QR RWRUJuDQGROHV HO SDSHO
LPSHULRVR \ XUJHQWH TXH OD VRFLRORJurD DOHPDQD GHO PRPHQWR UHTXHUurD
$GRUQR HQ VX LQWHUYHQFLuRQ HQ OD GLVSXWD FDUDFWHUL]uR nUPHPHQWH VX GLVWDQFLDPLHQWR
FRQ OD SRVWXUD GH 3RSSHU LQVLVWLHQGR HQ TXH OR TXH HVWDED HQ MXHJR QR HUD XQD PHUD
GLIHUHQFLD GH SXQWRV GH YLVWD VLQR FRQWUDGLFFLRQHV SHUIHFWDPHQWH GHnQLGDV GHVGH XQD
GLVWLQWD FRQFHSFLuRQ GH nORVRIurD VRFLDO R FuRPR HQWHQGHU OD FLHQFLD D FRQFHSWRV FODYH FRPR
WRWDOLGDG QHXWUDOLGDG YHUGDG HWF (O SURSuRVLWR uXOWLPR DO TXH DVSLUD OD nORVRIurD FUurWLFR
GLDOuHFWLFD IUHQWH DO SRVLWLYLVPR SRSSHULDQR HV OD GHQXQFLD \ OD SRVLEOH WUDQVIRUPDFLuRQ GH
OR QR YHUGDGHUR KDFLD XQD MXVWD YHUGDG VRFLDO < HVR TXH $GRUQR UHFRQRFH TXH OD LGHD
GH WUDQVIRUPDFLuRQ GHO PXQGR VH KD FRQYHUWLGR HQ XQD GHOH]QDEOH LGHRORJurD TXH VLUYH VuROR
SDUD MXVWLnFDU RWUD IRUPD GH SUD[LV RSUHVLYD GH ORV VHUHV KXPDQRV HQ FODUD UHIHUHQFLD DO
GHVDUUROOR GRJPuDWLFR GH OD WHRUurD PDU[LVWD 3RU HVWD RSLQLuRQ MXVWDPHQWH OH WLOGuR 3RSSHU
GH HVFuHSWLFR \ SHVLPLVWD FRQVLGHUDQGR TXH QR KD\ TXH DVSLUDU D OD HVSHUDQ]D XWuRSLFD
UHYROXFLRQDULD VLQR LU SDVR D SDVR FRQIRUPuDQGRVH FRQ SHTXHaQRV SURJUHVRV $Vur SXHGH
XQR VHU FDOLnFDGR GH RSWLPLVWD FRPR GH KHFKR VH FRQVLGHUDED uHO SXHV DO nQ \ DO FDER
YLYLPRV HQ HO PHMRU GH ORV PXQGRV SRVLEOHV DOJR TXH $GRUQR VH QLHJD D FUHHU \ UHIXWD
HQuHUJLFDPHQWH SXHV HQ HOOR FRQVLVWH SUHFLVDPHQWH OD QR YHUGDG VRFLDO
(Q HO FRQFHSWR HQIuDWLFR GH OD YHUGDG YLHQH FRPSUHQGLGD WDPELuHQ OD GLV
SRVLFLuRQ FDEDO GH OD VRFLHGDG SRU SRFR TXH SXHGD VHU HVER]DGD FRPR LPDJHQ
GH IXWXUR /D UHGXFWLR DG KRPLQHP HQ OD TXH WRGD ,OXVWUDFLuRQ FUurWLFD HQFXHQWUD
LQVSLUDFLuRQ WLHQH FRPR VXVWDQFLD D HVRV KRPEUHV D ORV TXH KDEUurD TXH DFFHGHU
HQ XQD VRFLHGDG GXHaQD GH Vur PLVPD (Q OD DFWXDO SRU HO FRQWUDULR VX uXQLFR

urQGLFH HV OR VRFLDOPHQWH QR YHUGDGHUR
/D VRFLHGDG QR YHUGDGHUD HV HO REMHWR GH FUurWLFD GH OD nORVRIurD GH $GRUQR OR TXH OH
LPSXOVD D OD UHoH[LuRQ FRQVWDQWH GH ODV FRQWUDGLFFLRQHV UHDOHV H[LVWHQWHV \ OR TXH OH OOHYD
D EXVFDU HQ HO DUWH XQD VDOLGD D OD VLWXDFLuRQ FHQVXUDGD SHUR QR FRPR HVFDSDWRULD DQWH
OD LUUDFLRQDOLGDG VLQR FRPR FXOPLQDFLuRQ GH XQ SUR\HFWR nORVuRnFRFUurWLFR (Q HO DUWH
HQ VX FRQRFLPLHQWR FUurWLFRGLDOuHFWLFR VH HQFXHQWUD HO uXQLFR FDPLQR KDFLD XQD SRVLEOH
WUDQVIRUPDFLuRQ VRFLDO
2S FLW SuDJ 
&DSurWXOR 
6RFLRORJurD GH OD FXOWXUD \ HO DUWH
6L HV FLHUWR TXH OD PHGLWDFLuRQ FUurWLFD GHO HVSurULWX TXH GRPLQD OD uHSRFD \
HO HVWXGLR GH ODV YHUGDGHUDV UHODFLRQHV VRFLDOHV VH FRPSHQHWUDQ \ VRVWLHQHQ DO
WHUQDWLYDPHQWH OR TXH VH OODPD 
VRFLRORJurD GH OD FXOWXUD
 WuHUPLQR HQ Vur PLVPR
FDSD] GH GHVSHUWDU DOJXQD VRVSHFKD QR GHEHUuD DJRWDUVH HQ OD FRQVLGHUDFLuRQ
GHO FRQWH[WR VRFLDO HQ HO FXDO DFWuXDQ ODV REUDV DUWurVWLFDV VLQR SURIXQGL]DU HO
VHQWLGR VRFLDO GH ODV PLVPDV \ SRU OR WDQWR \ QR HQ uXOWLPR WuHUPLQR HO VLJ
QLnFDGR GH ODV PHUFDQFurDV TXH KR\ VXVWLWX\HQ HQ JUDQ PHGLGD OD REUD GH DUWH
HQ VX DXWRQRPurD (V GHFLU VH WUDWDUuD GH WRPDU OD REUD GH DUWH FRPR REMHWR
GH XQD LQYHVWLJDFLuRQ TXH GHVFLIUH HQ HOOD XQD LQFRQVFLHQWH KLVWRULRJUDIurD GH OD
VRFLHGDG
$GRUQR FRQVLGHUD TXH ODV PDQLIHVWDFLRQHV FXOWXUDOHV LQFOXLGR HO DUWH R HVSHFLDOPHQWH
uHVWH VRQ SDUWH GH OD DFWLYLGDG FRJQLWLYD \ SRU WDQWR VRQ FRQPHQVXUDEOHV FRQ OD WHRUurD
VRFLROuRJLFD /D VRFLRORJurD GH OD FXOWXUD HV LQVHSDUDEOH GH OD FUurWLFD nORVuRnFD SXHV WLHQH
XQ PLVPR RULJHQ VRFLDO HO FRQWHQLGR \ IXQFLuRQ GH VXV REUDV VuROR SXHGH VHU SOHQDPHQWH
HQWHQGLGR VL VH H[DPLQD OD IRUPDFLuRQ LQWHUQD GH uHVWDV GRQGH VH HVWUXFWXUD VX VLJQLnFDGR
1R KD\ TXH ROYLGDU VLQ HPEDUJR TXH SDUD $GRUQR OD FXOWXUD KD GHYHQLGR IUDJPHQWDGD
SXHV SRU XQ ODGR HV MXVWLnFDFLuRQ GHO VLVWHPD LGHROuRJLFR TXH VH H[WLHQGH SRU GRTXLHU SHUR
SRU RWUR HV HO uXQLFR FDPSR R UHGXFWR PHWDIurVLFR GRQGH VH SXHGH HMHUFHU XQ QXHYR WLSR GH
$GRUQR 7 : 6RFLRORJurD GHO DUWH \ GH OD PuXVLFD HQ /6 SuDJ  (O HQIDWL]DGR HV PurR


UDFLRQDOLGDG FUurWLFD \ GLDOuHFWLFD
/RV HVFULWRV GH $GRUQR VREUH VRFLRORJurD GH OD FXOWXUD \ HO DUWH VXV HQVD\RV VREUH
OLWHUDWXUD R PuXVLFD HVWuDQ GLVSHUVRV R PHMRU GLFKR VH HQFXHQWUDQ UHXQLGRV DOJR DUELWUDULD
PHQWH HQ OLEURV FRPR ,QWHUYHQFLRQHV &RQVLJQDV 'LVRQDQFLDV 1RWDV GH /LWHUDWXUD HWF
D ORV TXH uHO GHQRPLQD PRGHORV FUurWLFRV (Q HOORV VH UHFRJHQ GHVGH VXV SLH]DV GH FUurWLFD
FXOWXUDO FRPR ODV UHIHULGDV D ORV PHGLRV R LQFOXVR DO WHPD GH OD HGXFDFLuRQ KDVWD DOJXQRV
GH VXV HVFULWRV PRQRJUuDnFRV VREUH .DIND R FRPSRVLWRUHV FRPR 0DKOHU %HUJ 6WUDYLQVN\
6FKRQEHUJ DVur FRPR VXV OHFWXUDV VREUH VRFLRORJurD GH OD PuXVLFD 1R KD\ TXH ROYLGDU
TXH $GRUQR FRPSXVR PuXVLFD OD PD\RU SDUWH GH VX YLGD (O HPSH]uR D FRPSRQHU \D HQ
 FXDQGR IXH D HVWXGLDU D 9LHQD EDMR OD GLUHFFLuRQ GH %HUJ \ 6WHXHUPDQQ $ VX YXHOWD
D $OHPDQLD VLJXLuR FRPSRQLHQGR FRPR FRQVWD HQ VX FRUUHVSRQGHQFLD FRQ HO FRPSRVLWRU
(UQVW .UHQHN \ DVLPLVPR OR KL]R PLHQWUDV YLYLuR HQ HO H[LOLR SULPHUR HQ ,QJODWHUUD \
SRVWHULRUPHQWH HQ (VWDGRV 8QLGRV 'HO PLVPR PRGR GHVGH MRYHQ FRQ  DaQRV KDVWD
VX PXHUWH HQ  $GRUQR HVFULELuR FRPR FUurWLFR PXVLFDO QXPHURVRV HQVD\RV FRUWRV SDUD
UHYLVWDV VLHQGR LQFOXVR HGLWRU HQ 9LHQD GH 'HU $QEUXFK OD UHSUHVHQWDQWH GH OD QXHYD
PuXVLFD HQ HVH PRPHQWR (O HVWLOR GH HVWRV WUDEDMRV VREUH PRGHORV FXOWXUDOHV OLWHUDWXUD R
PuXVLFD HV HQ JUDQ PHGLGD KHWHURJuHQHR \ PXFKRV GH HOORV UHSUHVHQWDQ XQ DQuDOLVLV FRPSOHMR
\ GHQVR DXQTXH WRGRV WLHQHQ FRPR PDUFR GH UHIHUHQFLD ORV FRQFHSWRV nORVuRnFRV \ VRFLROuR
JLFRV HVHQFLDOHV GH VX SHQVDPLHQWR FRPR OD WHRUurD GH OD UHLnFDFLuRQ OD GLIHUHQFLD HQWUH
LGHQWLGDG \ SHQVDPLHQWR QRLGuHQWLFR R VX H[SOLFDFLuRQ VREUH HO LQGLYLGXR SRU FLWDU DOJXQRV
SXQWRV (Q HOORV $GRUQR QR VuROR HVFULEH FRPR XQ VRFLuRORJR R XQ nOuRVRIR FUurWLFR VLQR
WDPELuHQ FRPR XQ FRPSRVLWRU FRPELQDQGR WRGDV HVWDV IRUPDV SDUD UHDOL]DU XQ DQuDOLVLV
LQPDQHQWH GH ODV REUDV DXQTXH WDPELuHQ WUDVFHQGHQWH TXH OH SHUPLWDQ HVWDEOHFHU VXV
SRVWXODGRV GH DFXHUGR FRQ OD HVWUXFWXUD JHQHUDO GH VX VRFLRORJurD FUurWLFD /RV SURGXFWRV
FXOWXUDOHV HO DUWH OD PuXVLFD GHEHQ FRPSUHQGHUVH DQWH WRGR FRPR XQ KHFKR VRFLDO \D
TXH ORV DQWDJRQLVPRV LUUHVXHOWRV GH OD UHDOLGDG DSDUHFHQ HQ ODV REUDV FXOWXUDOHV HQ ODV
REUDV GH DUWH FRPR HO SUREOHPD LQPDQHQWH GH VX IRUPD GHnQLHQGR SUHFLVDPHQWH HVWR OD
UHODFLuRQ HQWUH DUWH \ VRFLHGDG 'H DTXur HQ GHnQLWLYD OD LPSRUWDQFLD SDUD $GRUQR GH XQD
5HFXuHUGHVH TXH $GRUQR HQ 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD GLVWLQJXLuR HQWUH GRV WLSRV GH FUurWLFD OD FUurWLFD LQ
PDQHQWH UHDOL]DGD GHVGH GHQWUR D ORV YDORUHV GHO PXQGR DGPLQLVWUDGR \ D VXV SURGXFWRV FRPR PHUDV
PHUFDQFurDV \ XQD FUurWLFD WUDVFHQGHQWH GRQGH HO FUurWLFR FXOWXUDO SRQurD GH PDQLnHVWR OD WRWDO LGHRORJurD GHO
VLVWHPD VLWXuDQGRVH SDUD HOOR FRPR VL VH HVWXYLHUD IXHUD GH uHVWH

WHRUurD VRFLDO GH OD FXOWXUD \ HO DUWH
 0RGHORV GH FUurWLFD FXOWXUDO
/D VRFLRORJurD FXOWXUDO GH $GRUQR SDUWH GHO KHFKR GH TXH HO LQGLYLGXR VH HQFXHQWUD
LQPHUVR HQ XQD VRFLHGDG WRWDOPHQWH UHLnFDGD GRQGH ORV SURGXFWRV FXOWXUDOHV KDQ SHUGLGR
VX YDORU VLPEuROLFR \ VX SRGHU GH HPDQFLSDFLuRQ FROHFWLYD FRQYLUWLuHQGRVH HQ PHUFDQFurDV
DO VHUYLFLR GH OD UHQWDELOLGDG HFRQuRPLFD \ GHO FRQWURO VRFLDO GH DFXHUGR D XQ VLVWHPD
LGHROuRJLFR GRQGH LPSHUDQ ODV OH\HV GHO PHUFDGR \ OD UD]uRQ GH GRPLQLR FRVLnFDGRUD 'H
DFXHUGR FRQ HVWR \D QR VH SXHGH KDEODU GH FXOWXUD HQ HO VHQWLGR GH OD .XOWXU HQWHQGLGD
FRPR UD]uRQ \ FLYLOL]DFLuRQ TXH HV GH KHFKR HO VLJQLnFDGR RULJLQDULR TXH EXVFD $GRUQR HQ
HVWH WuHUPLQR 3DUD uHO OD VRFLRORJurD VH FRQYLHUWH HQ VRFLRORJurD GH OD FXOWXUD SUHFLVDPHQWH
FRPR SDVR GH XQD VLPSOH FLHQFLD GH OD VRFLHGDG KDFLD XQD FLHQFLD GH OD VRFLHGDG FLYL
OL]DGD FRPR FRVPRYLVLuRQ FROHFWLYD HQWUH OR XQLYHUVDO \ OR SDUWLFXODU GLDOuHFWLFD \ HQWUH
OR TXH KD\ \ D OR TXH VH DVSLUD XWRSurD HVWuHWLFD 3HUR OD VLWXDFLuRQ LGHROuRJLFD HQ OD TXH VH
HQFXHQWUD OD VRFLHGDG LPSLGH UHFRQFLOLDU UD]uRQ \ UHDOLGDG D WUDYuHV GH OD FXOWXUD SRU HVR
$GRUQR KDEOD GH XQD WHRUurD GH OD SVHXGRFXOWXUD
$GRUQR GHnQH OD SVHXGRFXOWXUD FRPR XQD QHXWUDOL]DFLuRQ \ GHELOLWDPLHQWR GH ODV ID
FXOWDGHV HVWuHWLFDV FUHDGRUDV H LQWHOHFWLYDV D WUDYuHV GH PHFDQLVPRV GH VRFLDOL]DFLuRQ TXH
DFDEDQ FRQ WRGR DTXHOOR TXH SXHGD DSRUWDU XQD SHUVSHFWLYD FUurWLFD \ GLVWDQFLDGD GHO
VLVWHPD VRFLDO 6H GHVYDORUL]D OR SURSLDPHQWH KXPDQR IUHQWH D OR TXH WLHQH XQ YDORU HQ
HO PHUFDGR \ HOOR SRU PHGLR GH OD XQLIRUPLGDG HQ ORV PHQVDMHV \ OD KRPRJHQHL]DFLuRQ GH
FRQFLHQFLDV DVur OD SVHXGRFXOWXUD VH FRQYLHUWH HQ XQD PRGDOLGDG TXH VLUYH SDUD SHUSHWXDU
OD HVWUXFWXUD HFRQuRPLFD \ OD VRFLHGDG GDGD HQ VX FRQMXQWR (Q FRQFUHWR OD WHRUurD GH OD
SVHXGRFXOWXUD EXVFD SDUD $GRUQR WUHV SXQWRV SULQFLSDOPHQWH SULPHUR OD DFRPRGDFLuRQ
GH OD FXOWXUD D OR TXH HV HYLWDQGR FXDOTXLHU UHVTXLFLR YDORUDWLYR R VLPEuROLFR RSXHVWR D ORV
YDORUHV GRPLQDQWHV HQ VHJXQGR OXJDU PHGLDQWH XVRV GH PDQLSXODFLuRQ SVLFROuRJLFD bWDQWR
D QLYHO FRQVFLHQWH FRPR LQFRQVFLHQWHb VH LPSLGH HO GHVHR GH FRQRFLPLHQWR FUHuDQGRVH
OD VHQVDFLuRQ DUWLnFLDO GH TXH VH VDEH \ VH GRPLQD OR VXnFLHQWH SDUD SDUHFHU FXOWR SRU
&I $GRUQR 7 : 7HRUurD GH OD VHXGRFXOWXUD HQ )LORVRIurD \ VXSHUVWLFLuRQ 7DXUXV$OLDQ]D 0DGULG
 SuDJV 

uXOWLPR OD SVHXGRFXOWXUD HV OD YXOJDUL]DFLuRQ TXH VH FRQYLHUWH HQ OD DQWurWHVLV GH ORV LGHDOHV
HGXFDWLYRV \D TXH D WUDYuHV GH OD SVHXGRIRUPDFLuRQ GLYXOJDWLYD GH OD WHOHYLVLuRQ OD UDGLR R
OD SUHQVD VH FUHD OD IDOVD VHQVDFLuRQ GH TXH WRGR VH VDEH \ TXH GH WRGR VH SXHGH RSLQDU
(Q YHUGDG $GRUQR RSLQD TXH ORV HVWuDQGDUHV GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO VRQ LPSXHVWRV SRU
HO FLQH OD UDGLR OD WHOHYLVLuRQ \ OD SUHQVD WRGRV HOORV PXHVWUDQ GH IRUPD VLPXOWuDQHD XQ
FRQMXQWR GH LGHDV \ SRVLELOLGDGHV TXH GDQ OXJDU D OD FRQIRUPDFLuRQ GH PRGR LQFRQVFLHQWH
\ HVSRQWuDQHR GH XQD DSDUHQWH LJXDOGDG WDQWR D QLYHO FXOWXUDO FRPR D QLYHO VRFLDO \
SROurWLFR (VWRV PHGLRV FRQ VX WUDQVPLVLuRQ GH PHQVDMHV \ FRQWHQLGRV OD SHUVXDVLuRQ \ OD
SURSDJDQGD SURGXFHQ XQ HIHFWR SVLFROuRJLFR HQ OD DXGLHQFLD SDUHFLGR DO GH OD IH HQ ODV
FUHHQFLDV PuDJLFDV \ UHOLJLRVDV $GHPuDV FRQ HO XVR GH WuHFQLFDV PRWLYDGRUDV SHUVXDVLYDV
VH WUDQVIRUPDQ ORV JXVWRV GHO SuXEOLFR FUHDQGR XQD UHQGLFLuRQ FROHFWLYD LQFRQGLFLRQDO TXH
OOHYD KDFLD XQ YDFXR FRQIRUPLVPR \ DO GHVGuHQ KDFLD ODV IDFXOWDGHV FUHDWLYDV \ FUurWLFDV
/RV JXVWRV VREUH OD UHDOLGDG VH LJXDODQ D SDUWLU GH XQRV HVWuDQGDUHV TXH QR WLHQHQ RWUR
REMHWR TXH OD LQWHJUDFLuRQ \ OD GHVKXPDQL]DFLuRQ SURJUHVLYDV /D SVHXGRFXOWXUD WUDWD
GH QLYHODU HO FDSLWDOLVPR PHGLDQWH XQD VRFLHGDG GH FODVHV PHGLDV FX\D 
PRGHUDFLuRQ
 KDJD
FLHUWD DTXHOOD KXPRUurVWLFD FODVLnFDFLuRQ TXH %DUWKHV GHnQurD FRPR 
QLQLVPR




QL GHUHFKD QL L]TXLHUGD
 
QL HVWR QL DTXHOOR
 (O 
EXHQ JXVWR
 GH OD PLGGOH
FODVV GHEH H[SUHVDUVH FRPHGLGDPHQWH \ OD PD\RU GH ODV LQMXVWLFLDV VH DVLPLOD 
QLQLVWDPHQWH

EDMR HO FRQFHSWRIHWLFKH GH 
WROHUDQFLD
 $Vur OD LQWHJUDFLuRQ FRQGXFH D XQD GHVKXPDQL]DFLuRQ
TXH 
WROHUD \ YXHOYH OD FDUD
 DQWH HO HVSHFWuDFXOR GH OD SREUH]D FRQYLYLHQGR FRQ HO GHUURFKH
\ OD GHVLJXDOGDG /D FXOWXUD \ FRQ HOOD HO DUWH VH WRUQD HQ UHoHMR GH OR VRFLDO HQ VX
DFRPRGDFLuRQ \ DGDSWDFLuRQ HQ OXJDU GH VHU XQD SURPHVD GH ELHQ QXHYDPHQWH OD FXOWXUD
HV SVHXGRFXOWXUD 5HVSHFWR D uHVWD $GRUQR FRQFHGH JUDQ LPSRUWDQFLD D ORV QXHYRV PHGLRV
GH FRPXQLFDFLuRQ HQ HVWH DYDQFH GH OD SVHXGRFXOWXUD UHDOL]DQGR XQ GHWDOODGR DQuDOLVLV GH
OD WHOHYLVLuRQ \ OD DVWURORJurD FRPR PRGHORV GH HVWD FUurWLFD FXOWXUDO GRQGH VH HYLGHQFLDQ ODV
LGHDV FRPHQWDGDV
 7HOHYLVLuRQ H LGHRORJurD
$GRUQR HVFULEH YDULRV DUWurFXORV UHODWLYRV DO WHPD GH OD LQoXHQFLD VRFLDO GH OD WHOHYLVLuRQ
0XaQR] % 7KHRGRU : $GRUQR WHRUurD FUurWLFD \ FXOWXUD GH PDVDV )XQGDPHQWRV 0DGULG 
SuDJV  \ 

VHaQDODQGR HQ HOORV WHQGHQFLDV JHQHUDOHV GH OD LQGXVWULD GH OD FXOWXUD (Q FRQFUHWR HO
3UuRORJR D OD WHOHYLVLuRQ DVur FRPR /D WHOHYLVLuRQ FRPR LGHRORJurD SURYLHQHQ GH HVWXGLRV HIHF
WXDGRV SRU HO DXWRU HQ  FRPR GLUHFWRU FLHQWurnFR GH OD +DFNHU )RXQGDWLRQ HQ
ORV (VWDGRV 8QLGRV (Q HOORV HMHUFLHQGR VX GHQRPLQDGD VRFLRORJurD FUurWLFD DQDOL]D OD
LQoXHQFLD GH HVWH PHGLR HQ HO FRQWURO VRFLDO UHSUHVLYR SURSLR GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO <
HV TXH $GRUQR SLHQVD TXH QR HV SRVLEOH HQFDUDU GH IRUPD VHSDUDGD ORV DVSHFWRV VRFLDOHV
WuHFQLFRV \ DUWurVWLFRV GH OD WHOHYLVLuRQ 6RQ HQWUH Vur LQWHUGHSHQGLHQWHV 'H HVWH PRGR
VX HVWXGLR GHVWDFD HQ SULPHU OXJDU TXH OD DSDULFLuRQ GH OD WHOHYLVLuRQ FRPR PHGLR PDVLYR
GH FRPXQLFDFLuRQ KD VXSXHVWR HO GHVSOD]DPLHQWR GHO PRGHOR LQWHOHFWLYR GH WUDQVPLVLuRQ
GH PHQVDMHV HV GHFLU GHO OLEUR TXH KDVWD HVH PRPHQWR HUD OD HVWUXFWXUD FRPXQLFDWLYD
SRU H[FHOHQFLD SDUD GLIXQGLU ORV FRQWHQLGRV LQWHOHFWXDOHV )UHQWH DO PRGHOR LQWHOHFWLYR
FDUDFWHUL]DGR SRU VHU XQ SURFHVR GH FDUuDFWHU UHoH[LYR FRQ XQD LQWURVSHFFLuRQ DSDUHFH OD
VXVWLWXFLuRQ GH OD LPDJHQ YLVXDO bVLQ FRPSUHQVLuRQ UHoH[LYDb PLHQWUDV TXH HO PRGHOR
LQWHOHFWLYR HUD LQWHQFLRQDOPHQWH YROXQWDULR HVFRJLGR SRU HO OHFWRU DKRUD ORV FRQWHQLGRV
GHSHQGHUuDQ GH OD YROXQWDG GH HPLVRUHV DQuRQLPRV GRQGH OD HOHFFLuRQ VH GD GH XQ PRGR
OLPLWDGR $GHPuDV HO PHGLR DXGLRYLVXDO WLHQH FRPR FRPHWLGR GXSOLFDU HO PXQGR UHHP
SOD]DQGR OR UHDO SRU XQD UHDOLGDG FRQVWUXLGD TXH VH SUHVHQWDUuD FRPR OD DXWuHQWLFD UHDOLGDG
3DUD HOOR OD WHOHYLVLuRQ XWLOL]D ODV WuHFQLFDV SURSLDV GHO SVLFRDQuDOLVLV DFWXDQGR VREUH ORV GL
YHUVRV QLYHOHV SVLFROuRJLFRV GHO LQGLYLGXR HV GHFLU VXV PHQVDMHV YDQ WDQWR D ORV QLYHOHV
FRQVFLHQWHV GHO UHFHSWRU FXDQWR D ORV LQFRQVFLHQWHV SXHV DTXuHOORV VRQ XQRV GH QDWXUDOH]D
H[SOurFLWD bORV TXH MXHJDQ FRQ LGHDV TXH DSDUHQWDQ XQ DYDQFH LQWHOHFWXDO R LQFOXVR VLWXD
FLRQHV VXJHVWLYDVb RWURV HQ FDPELR VRQ LPSOurFLWRV FRQ PHQVDMHV RFXOWRV TXH VLUYHQ SDUD
UHIRU]DU ORV SUHMXLFLRV (Q JHQHUDO WRGR HVWR D\XGD D FUHDU HQ HO HVSHFWDGRU XQD IDOVD
SUHVXQFLuRQ OD LGHD IDOD] GH TXH VH SRVHH XQ FRQRFLPLHQWR SURIXQGR GHO HQWRUQR DVur
FRPR XQD FUHGXOLGDG FLHJD HQ OD LQIRUPDFLuRQ GH ORV PHGLRV TXH SDVDQ D VHU XQD HVSHFLH
GH DUJXPHQWR GH DXWRULGDG HQ OD YHULnFDELOLGDG GH ODV RSLQLRQHV
(O PHGLR PLVPR LQWHJUD HO HVTXHPD JHQHUDO GH OD LQGXVWULD GH OD FXOWXUD \ IRPHQWD
VX WHQGHQFLD D GHIRUPDU \ FDSWDU GHVGH WRGRV ORV uDQJXORV OD FRQFLHQFLD GHO SuXEOLFR FRPR
VurQWHVLV GHO FLQH \ OD UDGLR \D TXH DO UHSHWLU HQ XQD LPDJHQ OD WRWDOLGDG GHO PXQGR
VHQVLEOH LQWURGXFH XQ GXSOLFDGR GH HVH PXQGR TXH VHUuD HO TXH UHHPSOD]DUuD \ VH SUHVHQWDUuD
$GRUQR 7 : 3UuRORJR D OD WHOHYLVLuRQ HQ ,QWHUYHQFLRQHV 1XHYH PRGHORV GH FUurWLFD , 0RQWH
$YLOD (GLWRUHV &DUDFDV  SuDJ 

FRPR UHDO &RPR OD LQGXVWULD FXOWXUDO QR GHMD WLHPSR OLEUH DOJXQR DO LQGLYLGXR SDUD
XQD SRVLEOH UHoH[LuRQ VH LPSLGH TXH VH DGYLHUWD TXH HO PXQGR WHOHYLVLYR QR HV HO PXQGR
UHDO /D WHOHYLVLuRQ FRPR OD UDGLR OOHYD HO SURGXFWR D OD FDVD D GLIHUHQFLD GHO FLQH VXV
LPuDJHQHV VRQ PuDV SHTXHaQDV FRPR MXJXHWHV OR TXH KDFH TXH SDUD $GRUQR VH DVHPHMHQ
D ODV KLVWRULHWDV FuRPLFDV JUuDnFDV \D TXH DGHPuDV WLHQHQ XQ FRQWHQLGR VHPHMDQWH SRU OR
JHQHUDO IDUVDV DXQTXH D GLIHUHQFLD GH uHVWDV TXH QR DVSLUDQ D QLQJuXQ UHDOLVPR HQ OD
WHOHYLVLuRQ VH LQWHQWD PDQWHQHU HVWD FRQIXVLuRQ HQWUH HO PXQGR LPDJLQDULR \ HO UHDO ODV
LPuDJHQHV YLVWDV TXLHUHQ FRQIHULU EULOOR D XQD YLGD JULV DXQ FXDQGR QR SUHVHQWDQ QDGD
GLVWLQWR 'H KHFKR DTXur QXHYDPHQWH OR GLIHUHQWH HV WLOGDGR GH LQVRSRUWDEOH SXHV UHFXHUGD
DTXHOOR HQ OR TXH QR VH GHEH SHQVDU /RV OurPLWHV HQWUH UHDOLGDG H LPDJHQ VRQ ERUUDGRV
GH OD FRQFLHQFLD /D WHOHYLVLuRQ FRPHUFLDO GHIRUPD OD FRQFLHQFLD \ HOOR QR SRUTXH HO
FRQWHQLGR GH VXV WUDQVPLVLRQHV HQ FRPSDUDFLuRQ FRQ HO FLQH R OD UDGLR VHD SHRU VLQR SRUTXH
VXEVWLWX\H OD LQPHGLDWH] VRFLDO D OD FXDO ORV KRPEUHV KDQ GHMDGR \D GH WHQHU DFFHVR HQ
EXHQD PHGLGD SRU DOJR HQWHUDPHQWH PHGLDWR D OR TXH VH DVSLUD SHUR TXH YHUGDGHUDPHQWH
QR VH GD MXVWLFLD VROLGDULGDG VRFLDO
'H WRGDV IRUPDV $GRUQR VH SUHJXQWD FXuDO VHUuD HO DOFDQFH GH OD WHOHYLVLuRQ SUHJXQWD
YuDOLGD GHO PLVPR PRGR SDUD HO FLQH X RWURV SURGXFWRV FXOWXUDOHV FRQ HO SDVR GHO WLHPSR
(VWR HV GLIurFLO GH FRQWHVWDU SDUD uHO SXHVWR TXH QR RSLQD GH QLQJXQD PDQHUD TXH OD WHOHYLVLuRQ
WHQJD TXH VHU VXSULPLGD \D TXH HO PDO QR HVWuD HQ HO PHGLR HQ Vur VLQR HQ VX XWLOL]DFLuRQ \ HQ
VX DWDTXH GLUHFWR DO LQFRQVFLHQWH GHO LQGLYLGXR /D ULTXH]D HVWuHWLFD H LQFOXVR WHPuDWLFD
GH OD WHOHYLVLuRQ SRGUurD VXSRQHU XQD UHYROXFLuRQ FUHDWLYD VL QR VH QHXWUDOL]DUD uHVWD FXDQGR
2S FLW SuDJ 
(O H[DPHQ FUurWLFR GHO FDUuDFWHU GH OD LQGXVWULD GH OD FXOWXUD QR VLJQLnFD XQD URPuDQWLFD JORULnFDFLuRQ
GHO SDVDGR 1R HQ YDQR OD FXOWXUD GH PDVDV YLYH SUHFLVDPHQWH GH OD FRPHUFLDOL]DFLuRQ GH OD FXOWXUD
LQGLYLGXDOLVWD 1R VH OD SXHGH FRQWUDSRQHU D OD DQWLJXD IRUPD GH SURGXFFLuRQ LQGLYLGXDOLVWD \ WDPSRFR
KD\ TXH KDFHU UHVSRQVDEOH D OD WuHFQLFD GH OD EDUEDULH GH OD LQGXVWULD GH OD FXOWXUD 3HUR ORV SURJUHVRV
WuHFQLFRV HQ ORV TXH WULXQID OD LQGXVWULD FXOWXUDO WDPSRFR SXHGHQ VHU HQVDO]DGRV HQ DEVWUDFWR /D XWLOL]DFLuRQ
GH OD WuHFQLFD HQ HO DUWH GHEHUurD TXHGDU VXERUGLQDGD D VX SURSLR VHQWLGR DO JUDGR GH UHDOLGDG VRFLDO TXH HV
FDSD] GH H[SUHVDU /DV SRVLELOLGDGHV TXH ORV GLVSRVLWLYRV WuHFQLFRV SXHGHQ EULQGDU DO DUWH HQ HO IXWXUR VRQ
LPSUHYLVLEOHV \ KDVWD HQ OD SHOurFXOD PuDV GHWHVWDEOH KD\ PRPHQWRV HQ ORV TXH HVWDV SRVLELOLGDGHV LUUXPSHQ
GH IRUPD SDWHQWH 3HUR HO PLVPR SULQFLSLR TXH KD GDGR YLGD D HVWDV SRVLELOLGDGHV ODV PDQWLHQH VXMHWDV DO
PXQGR GHO ELJ EXVLQHVV (O DQuDOLVLV GH OD FXOWXUD GH PDVDV GHEH LU GLULJLGR D PRVWUDU OD FRQH[LuRQ H[LVWHQWH
HQWUH HO SRWHQFLDO HVWuHWLFR GHO DUWH GH PDVDV HQ XQD VRFLHGDG OLEUH \ VX FDUuDFWHU LGHROuRJLFR HQ OD VRFLHGDG
DFWXDO $GRUQR 7 : \ (LVOHU + : (O FLQH \ OD PuXVLFD )XQGDPHQWRV 0DGULG  SuDJ 
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VREUH HO PHQVDMH VH VXSHUSRQHQ ORV HIHFWRV SVLFROuRJLFRV GLULJLGRV DO UHFHSWRUFRQVXPLGRU
< HV TXH OD PD\RUurD GH ORV SURGXFWRV GH OD FXOWXUD GH PDVDV VH GLULJHQ FRQWUD ORV LQVWLQWRV
UHSULPLGRV R ELHQ QR VDWLVIHFKRV SXHV DO GHVSHUWDU nJXUDWLYDPHQWH OR TXH VH HQFXHQWUD
GRUPLGR SUHFRQFHSWXDOPHQWH HQ HO VXMHWR VH OH RULHQWD D uHVWH HQ DTXHOOR TXH GHEH DFHSWDU
$Vur HQ OXJDU GH HOHYDU HO LQFRQVFLHQWH D FRQFLHQFLD VDWLVIDFLHQGR VX LPSXOVR \ HOLPLQDQGR
VX IXHU]D GHVWUXFWLYD OD LQGXVWULD FXOWXUDO D WUDYuHV GH OD WHOHYLVLuRQ UHGXFH D ORV KRPEUHV
D XQ FRPSRUWDPLHQWR LQFRQVFLHQWH PD\RU HQ FXDQWR SRQH HQ FODUR ODV FRQGLFLRQHV GH
XQD H[LVWHQFLD TXH DPHQD]D FRQ VXIULPLHQWRV D TXLHQ ODV FRQVLGHUD PLHQWUDV TXH SURPHWH
SUHPLRV D TXLHQ ODV LGROL]D /D SDUuDOLVLV QR VuROR QR HV FXUDGD VLQR TXH HV UHIRU]DGD (Q
GHnQLWLYD OD WHOHYLVLuRQ HO FLQH OD UDGLR OD OLWHUDWXUD OD PuXVLFD HO DUWH HQ Vur UHTXLHUH
OD WHQVLuRQ FRQVWDQWH HQWUH FRQFLHQFLD H LQGLYLGXDOL]DFLuRQ VL VH GHMD HQ OLEHUWDG OD UHSUR
GXFFLuRQ PHFuDQLFD GHO LQFRQVFLHQWH uHVWH GHJHQHUD HQ OODQD LGHRORJurD 1R VH SXHGH VXSULPLU
OD LQGLYLGXDOLGDG D IDYRU GH XQ FROHFWLYLVPR IHWLFKLVWD SXHV FRPR GLUurD $GRUQR KR\ HQ
GurD QR FRLQFLGHQ OR VRFLDOPHQWH HIHFWLYR \ OR VRFLDOPHQWH MXVWR LQFOXVR XQR HV OR RSXHVWR
GH OR RWUR GH DKur QXHYDPHQWH OD EDUEDULH FXOWXUDO
1R REVWDQWH $GRUQR LQWHQWD DUJXPHQWDU HVWH HVWXGLR HQ HO DQuDOLVLV GH YDULDV REUDV
WHOHYLVLYDV SDUD DVur PRVWUDU TXH ODV FDUDFWHUurVWLFDV IRUPDOHV FULWLFDGDV HVWuDQ HQ HVWUHFKD
UHODFLuRQ FRQ HO FRQWHQLGR HVSHFurnFR GH ODV SUHVHQWDFLRQHV D ORV WHOHYLGHQWHV (Q FRQFUHWR
HO DXWRU UHFRJH PDWHULDO GH WUHLQWD \ FXDWUR REUDV GLIHUHQWHV GH GLYHUVRV WLSRV \ QLYHOHV
SULQFLSDOPHQWH GH FRUWH WHDWUDO DXQTXH HQ WRGRV HOORV HQFRQWUDUuD XQD WRWDO XQLIRUPLGDG
GH FRQWHQLGR b\ SRU WDQWR GH IRUPD DO PLVPR WLHPSRb DVur FRPR XQD IDOWD GH ULTXH]D
HVWuHWLFD TXH QR YD DFRPSDaQDGD QL PXFKR PHQRV SRU FODULGDG HQ OD LQIRUPDFLuRQ 3RU
HMHPSOR XQD GH ODV REUDV TXH DQDOL]D KDFH UHIHUHQFLD D XQD VHULH FuRPLFD GRQGH VH PXHVWUDQ
ORV PuHWRGRV GH VXSHUYLYHQFLD GH XQD MRYHQ SURIHVRUD PDO SDJDGD \ KDPEULHQWD TXH LQWHQWD
GH IRUPD GLYHUWLGD DXQTXH VLQ uH[LWR JDQDUOHV XQD FRPLGD D VXV DPLJRV \ HQHPLJRV OR
TXH RULJLQD OD ULVD GHO SuXEOLFR $GRUQR FRQVLGHUD TXH DTXur KD\ XQ FODUR PHQVDMH RFXOWR
TXH SURPXHYH OD LGHQWLnFDFLuRQ FRQ OD KHURurQD \ VX DFWLWXG UHVLJQDGD \ KXPRUurVWLFD DQWH
VX IUXVWUDGD SRVLFLuRQ GH SHQXULD (Q RWUDV VHULHV VH LQWHQWD FUHDU HQ HO HVSHFWDGRU XQD
, SuDJ 
9LG $GRUQR 7 : /D WHOHYLVLuRQ FRPR LGHRORJurD WDPELuHQ HQ ,
/D IDUVD GHMD HQWHQGHU DO HVSHFWDGRU TXH VL FRQVHUYD HO KXPRU VL PDQWLHQH HO EXHQ FDUuDFWHU VL
HV SURQWR GH HVSurULWX \ HQFDQWDGRU HQ HO WUDWR QR HV QHFHVDULR SUHRFXSDUVH GHPDVLDGR SRU HO VDODULR GH

DWPuRVIHUD GH DFHSWDFLuRQ QDWXUDO DQWH HO KDPEUH R HO FULPHQ LQFOXVR VH VXJLHUHQ \ UHIXHU]DQ
FLHUWRV HVWHUHRWLSRV FRPR HQ HVWH FDVR HO GH OD FRQGXFWD DGHFXDGD GH XQD EXHQD FKLFD
WUDEDMDGRUD R HO GH OD PXFKDFKD ERQLWD TXH VLHPSUH WLHQH UD]uRQ DXQ FXDQGR SXHGD
FRPHWHU DFWRV UHSUREDEOHV 7RGRV ORV HVWXGLRV PXHVWUDQ XQD uXQLFD PHWD D VDEHU UHIRU]DU
HO FRQIRUPLVPR HQ HO HVSHFWDGRU \ IRUWDOHFHU QXHYDPHQWH HO VWDWX TXR QR KD\ SRVLELOLGDG
GH LQGLYLGXDOLGDG R DXWRQRPurD \D TXH XQR GHEH HQWUHJDUVH D OR TXH OD VRFLHGDG HVSHUD
FRQIRUPH D VXV SURSLDV UHJODV GH MXHJR /D LGHRORJurD HVWuD KDVWD WDO SXQWR LQWHJUDGD HQ HVWH
VLVWHPD TXH FXDOTXLHU SURSXHVWD LQQRYDGRUD SXHGH VHU SXHVWD GH ODGR FRPR WuHFQLFDPHQWH
LQDFHSWDEOH SRFR SUuDFWLFD R LQFOXVR XWuRSLFD 3HUR OR TXH HV SHRU VHaQDODUuD $GRUQR HV TXH
KDVWD KR\ ODV XWRSurDV VuROR VH UHDOL]DQ SDUD LPSHGLU TXH ORV KRPEUHV DOFDQFHQ OR XWuRSLFR \
nMDUORV FRQ FLPLHQWRV PuDV nUPHV D OR \D GDGR R D OR SDVDGR 3DUD TXH OD WHOHYLVLuRQ SXHGD
PDQWHQHU OD SURPHVD TXH VX PLVPR QRPEUH LQYROXFUD WHQGUurD TXH HPDQFLSDUVH GH WRGR
DTXHOOR TXH FRQWUDGLFH  WUDLFLRQDU OD LGHD GH OD PD\RU IHOLFLGDG FRPR XQD PHUFDGHUurD
GH QHJRFLR GH EDUDWLMDV
 6XSHUVWLFLuRQ \ DVWURORJurD
2WUR PRGHOR GH FUurWLFD FXOWXUDO TXH $GRUQR GHVDUUROOD D SURIXVLuRQ GH DFXHUGR D VX VR
FLRORJurD FUurWLFD HV HO UHIHUHQWH D OD DVWURORJurD (VWD MXQWR FRQ OD TXLURPDQFLD \ ODV FLHQFLDV
RFXOWDV FRQnJXUD XQR GH ORV VLVWHPDV PuDV HVSHFurnFRV GH OD SVHXGRFXOWXUD /D DVWURORJurD
FRQYHQFLRQDO QR HV RWUD FRVD TXH XQD VXSHUVWLFLuRQ LQVWLWXFLRQDOL]DGD UHFLELGD SDVLYDPHQWH
FRPR XQ SURGXFWR PuDV GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO (Q FRQFUHWR $GRUQR SLHQVD TXH OD
DVWURORJurD HQ FXDQWR DGLYLQDFLuRQ RUJDQL]DGD UHSUHVHQWD ORV VLJQRV PuDV FDUDFWHUurVWLFRV GH
ORV TXH uHO GHQRPLQD XQD VXSHUVWLFLuRQ GH VHJXQGD PDQR 8QD VXSHUVWLFLuRQ TXH YD D
WHQHU VXV RUurJHQHV HQ FLHUWD PHGLGD HQ HO PLVPR GHVHR SULPLWLYR GHO KRPEUH GH FRQRFHU OR
RFXOWR \D TXH SDUD $GRUQR OD VXSHUVWLFLuRQ VH GHEH HQ JUDQ SDUWH DO UHVLGXR GH ODV SUuDFWLFDV
GH PDJLD DQLPLVWD TXH GHVGH OD $QWLJXHGDG WUDWDEDQ GH FRQWURODU H LQoXLU HQ HO FXUVR GH
KDPEUH TXH VH FREUD ,ELG SuDJ 
&I 3UuRORJR D OD WHOHYLVLuRQ HQ , SuDJ 
 SRGUurD OODPDUVH D OD DVWURORJurD DFWXDO FRPR IHQuRPHQR GH PDVDV XQD VXSHUVWLFLuRQ VHFXQGDULD
R VXSHUVWLFLuRQ GH VHJXQGD PDQR $GRUQR 7 : 6XSHUVWLFLuRQ GH VHJXQGD PDQR HQ )LORVRIurD \
VXSHUVWLFLuRQ RS FLW SuDJ 

ORV DFRQWHFLPLHQWRV HQ EHQHnFLR GHO JUXSR /D GLIHUHQFLD UDGLFD HQ TXH PLHQWUDV HQ IDVHV
KLVWuRULFDV DQWHULRUHV HO DQLPLVPR HUD XQ SURFHVR GH VRFLDOL]DFLuRQ DKRUD OR TXH H[SUHVDUurD HV
XQ FRPSOHMR SURFHVR GH SVHXGRUUDFLRQDOL]DFLuRQ \ DGDSWDFLuRQ D ODV QHFHVLGDGHV GHO VLVWHPD
bOR TXH SRU RWUD SDUWH VHUurD WDPELuHQ XQ PRGR GH VRFLDOL]DFLuRQ DXQTXH LQFRUUHFWR GHVGH
OD SHUVSHFWLYD DGRUQLDQDb
3XHV ELHQ D HVWH UHVSHFWR HO DXWRU EDVD VX DQuDOLVLV HQ HO FRQWHQLGR GH OD FROXPQD DV
WUROuRJLFD GH ORV $QJHOHV 7LPHV GLDULR HVWDGRXQLGHQVH GH FRUWH FRQVHUYDGRU TXH LQWHQWDED
GDU D VXV SUHGLFFLRQHV REMHWLYLGDG \ UHVSHWDELOLGDG FXEULHQGR XQ SHUurRGR GH WUHV PHVHV
GH REVHUYDFLuRQ 'H DFXHUGR D HVWH HVWXGLR $GRUQR FRQVLGHUD TXH ORV FRPXQLFDGRV DV
WUROuRJLFRV YDQ D PDQHMDU WUHV LGHDV EuDVLFDV SDUD DFHUFDUVH DO OHFWRU TXH KD GH UHFRQRFHUVH
HVSHFurnFDPHQWH FRPR VXMHWR GH HVWDV SUHGLFFLRQHV /D SULPHUD GH HOODV VHUurD HO FDUuDFWHU GH
UHVSHWDELOLGDG TXH VH OH FRQnHUH D OD FROXPQD DVWUROuRJLFD \D TXH HO SHULuRGLFR EXVFD GDU
DQWH WRGR XQD LPDJHQ FLHQWurnFD GH DXWHQWLFLGDG GH VXV SUHGLFFLRQHV 6LQ HPEDUJR HVWR
FRQWUDVWD FRQ HO KHFKR GH TXH KD\ XQ FODUR KLQFDSLuH HQ OD FRQMXQFLuRQ GH ORV DVWURV \ HQ OD
LQoXHQFLD GH XQ GHVWLQR LQFDSD] GH VHU LQYHUWLGR TXH OH KDFH SHUGHU DO OHFWRU VX QRFLuRQ
GH UHDOLGDG REMHWLYD (VWR OOHYD D OD VHJXQGD FDUDFWHUurVWLFD TXH FRQVLVWH SUHFLVDPHQWH HQ
HO QDUFLVLVPR TXH VH SURPXHYH HQ HO FRQVXOWRU GH KRUuRVFRSRV VH H[DOWD OD YDQLGDG \ VH
SUHVHQWD DO VXMHWR FRPR XQ VHU VXSHULRU FX\R FXUVR YLWDO HVWuD RULHQWDGR SRU ODV IXHU]DV GHO
PuDV DOOuD 'HO PLVPR PRGR HO WHUFHU HOHPHQWR LPSRUWDQWH D FRQVLGHUDU HV OD H[DOWDFLuRQ
GHO PLHGR SXHV VLHPSUH DFHFKD HO SHOLJUR \ VH UHTXLHUH OD D\XGD GHO GHVWLQR SDUD VROX
FLRQDU ORV PDOHV LQPLQHQWHV TXH DFHFKDQ D OD YLGD VXEMHWLYD 6H SURPXHYH OD FRQIXVLuRQ
HQWUH HO PLVWHULRVR PXQGR GH ODV HVWUHOODV \ ORV VXFHVRV WHGLRVRV GH OD YLGD FRWLGLDQD
(O KRUuRVFRSR LUUXPSH DVur HQ OD GHIHFWXRVD YLGD GHO VXMHWR GuDQGROH OD LPSRUWDQFLD TXH OH
TXLWDQ ODV LQVWLWXFLRQHV VRFLDOHV D ODV TXH HVWuD UHGXFLGR /DV HPEDMDGDV GHO KRUuRVFRSR
QR DQXQFLDQ VLQR HO VWDWX TXR UHLWHUDQ ODV GHPDQGDV TXH OD VRFLHGDG LPSRQH VLQ PuDV QL
PuDV VREUH HO VLQJXODU SDUD TXH IXQFLRQH &RQMXUD LQFHVDQWHPHQWH D DTXHOORV VREUH ORV TXH
GHVFDUJD D VHU UD]RQDEOHV HQ VXPD VuROR VH WROHUD OR LUUD]RQDEOH ODV QHFHVLGDGHV LQFRQV
FLHQWHV SRU PRU GH OD UD]RQDELOLGDG FRQ HO FXDO HO VLQJXODU VDWLVIHFKR D PHGLDV VH KDFH
FRQIRUPLVWD FRQ PuDV IDFLOLGDG DuXQ (O KRUuRVFRSR SURSDJD HO FKDWR FRPPRQ VHQVH DFWLWXG
TXH QR HPSDaQDGD SRU GXGD DOJXQD DFHSWD \ UHFRQRFH ORV YDORUHV SUHVHQWDGRV
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$GRUQR HQ VX OLEUR %DMR HO VLJQR GH ORV DVWURV FHQWUDUuD VX DWHQFLuRQ HQ H[DPLQDU ORV
PHQVDMHV TXH WUDQVPLWHQ ORV KRUuRVFRSRV GRQGH VH FRPELQDQ OD LUUDFLRQDOLGDG HQWHQGLGD
FRPR DGDSWDFLuRQ FLHJD \ OD UDFLRQDOLGDG SODQWHDGD FRPR ORV SUREOHPDV FRWLGLDQRV WHPD
TXH D VX YH] OH OOHYDUuD DO HVWXGLR GHO WLSR GH SHUVRQDOLGDG VXVFHSWLEOH D HVWH WLSR GH
HVWurPXORV \ D VXV SURFHVRV GH DGDSWDFLuRQ HPRFLRQDO 5HVSHFWR D ORV PHQVDMHV VH VHaQDODQ
FRPR SULQFLSDOHV FDUDFWHUurVWLFDV HQWUH RWUDV HO WRQR WUDQTXLOL]DGRU \ HO WDODQWH PRGHUDGR
FRQ HO TXH VH SODQWHD WRGD FROXPQD DVWUROuRJLFD $VLPLVPR KD\ XQD DFHSWDFLuRQ QDWXUDO
GH TXH ORV FRQVHMRV \ SURQuRVWLFRV SURFHGHQ GH ODV HVWUHOODV \ VXV WUD\HFWRULDV DXQTXH DO
PLVPR WLHPSR ORV SRUPHQRUHV DVWUROuRJLFRV QR VRQ GHVDUUROODGRV \ VH GDQ SRU VREUHHQWHQ
GLGRV (Q UHDOLGDG OD IXHQWH GH LQIRUPDFLuRQ HV DOJR LPSHUVRQDO H LPSUHFLVD DFHSWuDQGRVH
GH PRGR PuDJLFR H LUUDFLRQDO OD DXWRULGDG GHO DVWUuRORJR 3RU RWUR ODGR OD QDWXUDOH]D GHO
PHQVDMH FRQOOHYD XQD DFHSWDFLuRQ VRFLDOPHQWH UHFRQRFLGD HQ uHO DSHQDV VH GHVDUUROODQ ORV
DVSHFWRV VLQLHVWURV FRPR GHVJUDFLDV R FDWuDVWURIHV VuROR VH GHMDQ HQWUHYHU HQ XQ WRQR GH
DPHQD]D LPSOurFLWR (VWR SURYRFD XQD FRQVWDQWH DPELYDOHQFLD HQ HO PHQVDMH ORV SUREOH
PDV VH VROXFLRQDQ VRORV SRUTXH ODV PLVPDV IXHU]DV TXH RULJLQDQ OD DPHQD]D GH DOJXQD
IRUPD FXLGDQ WDPELuHQ D ORV OHFWRUHV /R LQWHUHVDQWH DTXur VLQ HPEDUJR VHUurD HO KHFKR TXH
OD DVWURORJurD bFRPR OD WHOHYLVLuRQ \ RWURV PHGLRV GH FRPXQLFDFLuRQ GH OD LQGXVWULD FXOWXUDOb
SUR\HFWD HO VLVWHPD VRFLDO FRPR GHVWLQR GH OD PD\RUurD GH ORV LQGLYLGXRV LQGHSHQGLHQWH
PHQWH GH VXV LQWHUHVHV R VX YROXQWDG (O FRQIRUPLVPR VRFLDO HV GH QXHYD FXHQWD HO PHQVDMH
VXE\DFHQWH GHO KRUuRVFRSR < HV TXH HQ UHDOLGDG OR TXH VH EXVFD HQ uHVWH HV OD DFRPRGDFLuRQ
SVurTXLFD GH ORV LQGLYLGXRV D ORV LPSHUDWLYRV VRFLDOHV
(O KRUuRVFRSR SRU WDQWR OOHYD XQD SVLFRORJurD VXE\DFHQWH (O FROXPQLVWD VH HQIUHQWD
D XQD PXOWLWXG GH SHUVRQDV FRQ LQTXLHWXGHV GLYHUVDV SRU OR TXH WLHQH TXH KDEODU FRQ
XQD SRVLFLuRQ GH DXWRULGDG XWLOL]DQGR DO PLVPR WLHPSR XQ JUDGR GH YDJXHGDG TXH QR OH
GHVDFUHGLWH HQ VXV SUHGLFFLRQHV GHEH DSDUHQWDU HO FRQRFLPLHQWR GH ORV SUREOHPDV TXH
DVHGLDQ DO OHFWRU DVur FRPR VX VROXFLuRQ /DV REVHUYDFLRQHV GHO DVWUuRORJR VRQ LPSRUWDQWHV
SRUTXH SRU uHO KDEOD HO VHQWLGR FRPuXQ GRPLQDQWH (V OR TXH $GRUQR GHQRPLQD XQ nOuRVRIR
GH DQGDU SRU FDVD WUDWDQGR GH VDWLVIDFHU HO QDUFLVLVPR GH VXV OHFWRUHV DXQTXH WDPELuHQ
FUHD FRPR \D VH VHaQDOuR DQJXVWLD R XQ SHOLJUR OHYH SDUD nMDU OD LGHD GH TXH VH HVWuD
$GRUQR 7 : %DMR HO VLJQR GH ORV DVWURV /DLD %DUFHORQD 
(O HVFULWRU GLVWULEX\H VDWLVIDFFLRQHV LPDJLQDULDV D PDQRV OOHQDV WLHQH TXH VHU OR TXH HQ DPHULFDQR
VH OODPD XQ KRPHVSXQ SKLORVRSKHU $SXG SuDJV  \ 

DPHQD]DGR \ VH QHFHVLWD D\XGD (VWR UHVSHFWR DO FROXPQLVWD SHUR SRU OR TXH VH UHnHUH DO
OHFWRU HV LPSRUWDQWH TXH uHVWH VH YHD UHWUDWDGR D Vur PLVPR FRQ VXV LQTXLHWXGHV \ SUREOHPDV
6H GHEH GDU VDWLVIDFFLuRQ D ODV DPHQD]DV DXQTXH VLHPSUH VRPHWLHQGR HO SODFHU D ODV UHJODV
GHO WUDEDMR 'H KHFKR HQ HO KRUuRVFRSR VH PDQWLHQH OD RUJDQL]DFLuRQ VRFLDO GLIHUHQFLDGR
HO WLHPSR GH SURGXFFLuRQ HO UHIHULGR DO WUDEDMR HQ HO TXH KD\ TXH HYLWDU LQWHUIHUHQFLDV
SXOVLRQDOHV R GLVWUDFFLRQHV \ HO WLHPSR GH FRQVXPR GRQGH HO SODFHU HV SHUPLWLGR FRPR
YuDOYXOD GH HVFDSH GH OD UXWLQD GLDULD \ GLVWUDFFLuRQ (VWR HV OR TXH SURYRFD OD OODPDGD SRU
$GRUQR FRQGXFWD GLIuDVLFD HQ HO LQGLYLGXR TXH VH YH VRPHWLGR D XQD FRQVWDQWH GXDOLGDG
\ DFFLRQHV FRQWUDGLFWRULDV WLHPSR GH SURGXFFLuRQ \ WLHPSR GH FRQVXPR SULQFLSLR GH
UHDOLGDG \ HO \R GRQGH VH DFRQVHMD VHQVDWH] \ PRGHUDFLuRQ \ SULQFLSLR GHO SODFHU XQLGR
D FXHVWLRQHV SXOVLRQDOHV D HVWH UHVSHFWR OD FROXPQD DVWUROuRJLFD PRWLYDUurD ORV SODFHUHV
VHQFLOORV WROHUDEOHV SRU OD VRFLHGDG ORV SODFHUHV LQXVXDOHV R SRFR FRQYHQFLRQDOHV QR WLHQHQ
XQD UHIHUHQFLD H[SOurFLWD HQ WRGR FDVR YHODGD (O FRQVHMR uXOWLPR GH VHU IHOL] \ HVWDU DOHJUH
DSDUHFH nQDOPHQWH D FDGD SDVR HQ OD VRFLHGDG UHLnFDGD
(Q FRQFOXVLuRQ OR TXH HV HYLGHQWH SDUD $GRUQR HV TXH WUDV ORV PHQVDMHV DVWUROuRJLFRV
KD\ XQD FRQVLJQD GHnQLWLYD HO GHVWLQR GHO LQGLYLGXR HV LQGHSHQGLHQWH GH VX YROXQWDG
VLHQGR HO RUGHQ GH FRVDV HVWDEOHFLGR OR QDWXUDO VH EXVFD OD GHSHQGHQFLD DEVROXWD GH ORV
LQGLYLGXRV GH ODV FRQnJXUDFLRQHV VRFLDOHV GDGDV MXVWLnFuDQGRVH HVWH HVWDGR GH KHFKRV 'H
HVWH PRGR VL XQR TXLHUH VREUHYLYLU \ VHU IHOL] QR OH TXHGD PuDV UHPHGLR TXH ROYLGDU VX
IUXVWUDFLuRQ \ DFHSWDU TXH OD UHDOLGDG GDGD QR VH SXHGH FDPELDU bODV MHUDUTXurDV VRFLDOHV OD
QDWXUDOH]D GHO WUDEDMR OD YLGD IDPLOLDUb < HV TXH OD DVWURORJurD SRU XQ ODGR SURPXHYH
HO LQGLYLGXDOLVPR XQ VXSXHVWR SHQVDPLHQWR LQGHSHQGLHQWH \ XQ LQWHUuHV SRU HO MXHJR SHUR
DO PLVPR WLHPSR UHIXHU]D OD GHSHQGHQFLD DO VWDWX TXR /D QHXURVLV FRPSXOVLYD HV SUHVHQ
WDGD FRPR QRUPDO SRU ORV DVWUuRORJRV \D TXH uHVWRV UHSURGXFHQ HQ OD SVLTXH ODV PLVPDV
DQWLQRPLDV TXH VH GDQ HQ OD VRFLHGDG \ DVur WRGR OR QHJDWLYR HV SUHVHQWDGR FRPR PRWLYDGR
SRU FDXVDV QDWXUDOHV \ H[WHUQDV DMHQDV DO LQGLYLGXR /D FRQFLHQFLD LQGLYLGXDO HV UHLnFDGD
DO LJXDO TXH OD HVWUXFWXUD VRFLDO SRU OD DVWURORJurD uHVWD RIUHFH XQ FRQRFLPLHQWR HVSXULR GHO
DXWuHQWLFR RUGHQ VRFLDO SHUR SDUD RIUHFHU OD SRVLELOLGDG GH HVFDSH HQ XQ PXQGR VXSXHVWD
PHQWH GLIHUHQWH 6HU UDFLRQDO HQ WuHUPLQRV DVWUROuRJLFRV VLJQLnFD DMXVWDUVH D ORV LQWHUHVHV
GDGRV HQ OD FRQnJXUDFLuRQ VRFLDO
(Q HVWH SXQWR OR TXH OOHYD D FUHHU HQ 
HO VLJQR GH ORV DVWURV
 UHVXOWD
GHO VHQWLPLHQWR GH GHSHQGHQFLD TXH DFDED DWULEX\HQGR GLFKD GHSHQGHQFLD D

FDXVDV VXSHULRUHV \ DGHPuDV SHUPLWH HOXGLU FXDOTXLHU UHVSRQVDELOLGDG 3HUR
QR VuROR GHEH LQWHUSUHWDUVH FRPR XQ VLJQR GH GHSHQGHQFLD VLQR WDPELuHQ FRPR
XQD LGHRORJurD HQ SUR GH OD GHSHQGHQFLD D OD SDU TXH FRPR XQD WHQWDWLYD GH
IRUWDOHFHU \ HQ FLHUWD IRUPD MXVWLnFDU XQDV FRQGLFLRQHV HFRQuRPLFDV \ VRFLDOHV
TXH SDUHFHQ PuDV WROHUDEOHV VL VH 
ODV DIURQWD FRQ XQD DFWLWXG SRVLWLYD \ MRYLDO

/D LQMXVWLFLD OD GHVLJXDOGDG R OD GHVPRWLYDFLuRQ FROHFWLYD QR SDUHFHQ WHQHU
FDXVDV REMHWLYDV 7RGR GHSHQGH 





)UHQWH D OD SVHXGRFXOWXUD FRQ VXV VXSHUVWLFLRQHV VHFXQGDULDV \ PHGLRV PDVLYRV GH
FRPXQLFDFLuRQ TXH LPSODQWDQ OD LGHRORJurD SRU GRTXLHU VH KDFH QHFHVDULD OD FUurWLFD FXOWXUDO
HQWHQGLGD uHVWD FRPR XQD VRFLRORJurD FUurWLFD GH OD FXOWXUD FRPR GHQXQFLD \ QHJDFLuRQ GH
WRGR DTXHOOR TXH REVWDFXOL]D HO GHVDUUROOR KDFLD XQD SUD[LV KXPDQD QXHYD < SUHFLVDPHQWH
OD FUurWLFD DO SURFHVR GH GHVPRQWDMH FXOWXUDO VH FRQVWLWX\H HQ HO REMHWLYR GH XQD VRFLRORJurD
GH OD PuXVLFD \ GHO DUWH
 6RFLRORJurD GH OD PuXVLFD
/D PuXVLFD UHYHOD ORV VHFUHWRV GHO DUWH /D VRFLHGDG VXV PRYLPLHQWRV \ VXV
FRQWUDGLFFLRQHV DSDUHFHQ HQ HOOD VuROR HQ IRUPD GH VRPEUDV \ GHVGH DOOur KDEODQ
SHUR QHFHVLWDQ VHU LGHQWLnFDGDV (VWR PLVPR VXFHGH FRQ WRGR DUWH
/D PuXVLFD SRVHH XQ VLJQLnFDGR IXQGDPHQWDO HQ HO SHQVDPLHQWR GH $GRUQR \ HOOR QR
VuROR SRU VX WUD\HFWRULD ELRJUuDnFD TXH OH KDFH SHQVDU FRPR FRPSRVLWRU HVFULELU FRPR WDO
FRQ XQ HVWLOR DWRQDO VLQR WDPELuHQ SRU OD LPSRUWDQFLD TXH uHVWD KD WHQLGR HQ HO WUDQVFXUVR
KLVWuRULFR GH OD nORVRIurD \ TXH GH DOJXQD PDQHUD uHO UHWRPD \ FRQWLQuXD FRORFuDQGROD HQ HO
FHQWUR PLVPR GH VX UHoH[LuRQ FRPR FDPLQR KDFLD OD DXWuHQWLFD YHUGDG VRFLDO 3HUR !SRU
TXuH HV HVWR DVur" 3RUTXH SDUD HO DXWRU OD PuXVLFD HV OD IRUPD PuDV HOHYDGD GH DUWH HV OD
H[SUHVLuRQ SXUD VLQ FRQFHSWRV XQ OHQJXDMH QR GLVFXUVLYR LQFOXVR VLQ LPuDJHQHV DXQTXH HOOR
0XaQR] % RS FLW SuDJ 
$GRUQR 7 : 7HRUurD HVWuHWLFD 7DXUXV 0DGULG  SuDJ 

QR VLJQLnFD TXH QR VHD XQ FODUR UHIHUHQWH VRFLDO \D TXH D SHVDU GH TXH PXFKRV FUHHQ TXH
HVWD IRUPD DUWurVWLFD HV GH OR PuDV QHXWUD \ DSROurWLFD $GRUQR SRGurD YHU HQ HOOD SURFHVRV
FXOWXUDOHV H KLVWuRULFRV
$GRUQR WLHQH FRPR UHIHUHQWH OD JUDQ PuXVLFD TXH WXYR XQ SDSHO FHQWUDO HQ OD KLVWRULD
GH OD PRGHUQLGDG SXHV KD\ TXH WHQHU HQ FXHQWD TXH D nQDOHV GHO VLJOR ;9,,, OD PuXVLFD
LQVWUXPHQWDO HV HOHYDGD D OHQJXDMH FRPR OD IRUPD PuDV DOWD GH PRGR TXH OR TXH QR HVWuD
GLVSRQLEOH HQ OHQJXDMH GLVFXUVLYR HV DUWLFXODGR HQ XQD HVIHUD SULYLOHJLDGD SRU OD PuXVLFD
(Q HO WHUUHQR nORVuRnFR VLQ HPEDUJR QR KDEurD VLGR DVur \D TXH SDUD .DQW SRU HMHPSOR OD
PuXVLFD HUD XQ OHQJXDMH GH ODV HPRFLRQHV \ SRU WDQWR OD IRUPD PuDV EDMD GH DUWH VLHQGR
PuDV SODFHU TXH FXOWXUD HQ OD PuXVLFD QR KDEUurD HVSDFLR SDUD OD UHoH[LuRQ (Q FXDQWR D
+HJHO uHVWH GHVDUUROOD HQ VX (VWuHWLFD XQD YLVLuRQ VREUH OD PuXVLFD PuDV HODERUDGD DO GHFLU
TXH OD PuXVLFD VLQ XQ WH[WR YHUEDO VH UHnHUH D XQD YLVLuRQ HVSHFurnFD GH FRQFLHQFLD SXHV
HQ HOOD HPHUJH OD LQWHULRULGDG VXEMHWLYD LQFOXVR GLUuD TXH ODV UDurFHV GH OD PuXVLFD HVWuDQ
HQ OD QDWXUDOH]D SXHV HO PDWHULDO QDWXUDO HV WUDQVIRUPDGR WuHFQLFDPHQWH \ UHRUGHQDGR HQ
OD RUJDQL]DFLuRQ GH QRWDV GH XQ VLVWHPD WRQDO 'H WRGRV PRGRV +HJHO RWRUJDED DO DUWH
XQ SDSHO VHFXQGDULR GHQWUR GH VX VLVWHPD \D TXH uHVWH QR VDWLVIDFurD ODV GHPDQGDV GH OD
PHQWH SDUD HO DQuDOLVLV \ OD UHoH[LuRQ HVWDQGR SRU GHEDMR GH OD nORVRIurD KD\ TXH HVSHUDU D
6FKHOOLQJ SDUD TXH HO DUWH HQ JHQHUDO DGTXLHUD HO SDSHO GH DXWuHQWLFR uRUJDQR GH OD nORVRIurD
(V 6FKRSHQKDXHU TXLHQ GHnQLWLYDPHQWH OH GD HO PuDV DOWR QLYHO DO FRQVLGHUDU D DTXuHOOD
XQD LPDJHQ GLUHFWD GH OD YROXQWDG SDUD uHO OD QDWXUDOH]D \ OD PuXVLFD VHUuDQ GLIHUHQWHV
H[SUHVLRQHV GH OD PLVPD FRVD OD YROXQWDG TXH HV LQDFFHVLEOH D ORV FRQFHSWRV GH OD UD]uRQ
&RPR VH YHUuD PDV DGHODQWH DO KLOR GH OD WHRUurD HVWuHWLFD HQ $GRUQR OD PuXVLFD UHSUHVHQWD
OD FXOPLQDFLuRQ GH OD H[SHULHQFLD DUWurVWLFD \ SRU HQGH GH OD nORVRIurD SXHV DUWH \ nORVRIurD
VRQ FRQYHUJHQWHV HQ HO FRQWHQLGR GH YHUGDG TXH H[SUHVDQ OD YHUGDG GHVDUUROODGD GH OD
REUD GH DUWH QR VHUuD RWUD TXH OD GHO FRQFHSWR nORVuRnFR (O DUWH \ FRQ uHO OD PuXVLFD LQGLFDQ
HO OXJDU GH OD YHUGDG HQ XQ PXQGR HQ HO TXH VH KD LPSXHVWR OD UDFLRQDOLGDG LQVWUXPHQWDO
GH GRPLQLR OD YHUGDG GH OD H[SHULHQFLD HVWuHWLFD GHPRVWUDUuD HO FRQWHQLGR XWuRSLFR GH OD
QHJDWLYLGDG FRPR FUurWLFD D XQ RUGHQ GH FRVDV UHLnFDGR SRU OD LQGXVWULD GH OD FXOWXUD
< HV TXH $GRUQR VLHPSUH VRVWXYR bDO LJXDO TXH %HQMDPLQb TXH HO DUWH \ VREUH WRGR
OD FUHDFLuRQ PXVLFDO VHJXurDQ VLHQGR XQD DQWLFLSDFLuRQ GH OD XWRSurD \ SRU HOOR VX XVR HQ OD
LQGXVWULD GH OD FXOWXUD VH KDFurD FDGD YH] PuDV DFXFLDQWH SRUTXH VHJXurD VLHQGR OR RWUR
GH OD UD]uRQ TXH WUDurD D oRWH XQD SRVLEOH HPDQFLSDFLuRQ FROHFWLYD

6LHPSUH VH KDEOD GH TXH OD PuXVLFD OLEHUD R DSDFLJXD ODV HPRFLRQHV 3HUR
VLHPSUH UHVXOWD PuDV GLIurFLO GHWHUPLQDU FRQ PuDV SUHFLVLuRQ FXuDOHV VRQ HVWDV HPR
FLRQHV 3DUHFH TXH VX FRQWHQLGR UHDO QR HV RWUR TXH OD DEVWUDFWD RSRVLFLuRQ D OD
SHWULnFDGD FRWLGLDQLGDG < FXDQWR PuDV GXUD VHD OD SLHGUD WDQWR PuDV VXDYH HV
OD PHORGurD /D QHFHVLGDG TXH IXQGDPHQWD HVWR VH GHGXFH GH ODV IUXVWUDFLRQHV
TXH OD HFRQRPurD GHO EHQHnFLR LPSRQH D ODV PDVDV 3HUR WDPELuHQ HV H[SORWDGD
FRQ uDQLPR GH OXFUR /D UDFLRQDOLGDG \ OD SRVLELOLGDG GH GRPLQDU WuHFQLFDPHQWH
D OD PuXVLFD SHUPLWH SUHFLVDPHQWH FRORFDUOD 
SVLFRWuHFQLFDPHQWH
 DO VHUYLFLR GH
OD UHJUHVLuRQ TXH HV WDQWR PHMRU UHFLELGD FXDQWR PuDV SURIXQGR VHD HO HQJDaQR
VREUH OD UHDOLGDG FRWLGLDQD
/D UHJUHVLuRQ FXOWXUDO WDPELuHQ VH H[WLHQGH SRU WDQWR HQ HO WHUUHQR GH OD PuXVLFD \
HOOR TXL]uD SRUTXH uHVWD HQWUH WRGDV ODV DUWHV KD WHQLGR VLHPSUH XQD PD\RU SRWHQFLD GH
DVRFLDFLuRQ R FRPR GLFH $GRUQR KD VLGR HO LQVWUXPHQWR IDYRULWR SDUD HO GRPLQLR GH ODV
DOPDV < HV TXH OD UHODFLuRQ FRQ OD FROHFWLYLGDG HV LQKHUHQWH D OD PuXVLFD HQ SDUWH SRUTXH
OD SROLIRQurD HV LQVHSDUDEOH GH OD SOXUDOLGDG H LQFOXVR SRU HO KHFKR GH TXH HQ OD PuXVLFD
OD VRFLHGDG VH UHSUHVHQWD GREOHPHQWH SRU XQ ODGR SLHQVD $GRUQR HQ ODV IRUPDV GH OD
JUDQ PuXVLFD HQ VX DXWRPRYLPLHQWR OD VRFLHGDG UHoHMD VX SURFHVR YLWDO SRU RWUR HQ VX
SRWHQFLD \ FDSDFLGDG GH SHQHWUDFLuRQ VH UHDnUPD FRPR DXWRULGDG (VR HV OR TXH OOHYR HQ
HO VLJOR ;9,,, SUHFLVDPHQWH D OD PuXVLFD D XQ OXJDU SUHHPLQHQWH GHQWUR GH ODV DUWHV VX
FDSDFLGDG UHDO R DSDUHQWH GH GHVSHUWDU HQ OD VRFLHGDG LQGLYLGXDOLVWD OD FRQFLHQFLD GH XQD
XQLGDG VRFLDO DUPuRQLFD D SHVDU GH WRGDV ODV RSRVLFLRQHV GH LQWHUHVHV /D JUDQ PuXVLFD HQ OD
PHGLGD HQ TXH H[SUHVD XQ VHQWLGR GH FRPXQLGDG VH DIHUUD D OD LPDJHQ GH uHVWD LGHDOL]uDQGROD
\ FRQ HOOD LGHDOL]D DO PLVPR WLHPSR HO RUGHQ FRQVWLWXLGR HQ HO TXH uHVWD VH GHVDUUROOD HV
GHFLU HQ OD PuXVLFD HQ VX DSDULHQFLD HVWuHWLFD VH KD\D LQPHUVR HO PRPHQWR GH OD QR
YHUGDG VRFLDO GH VX LUUDFLRQDOLGDG (OOR QR TXLHUH GHFLU TXH OD PuXVLFD VHD XQ HOHPHQWR
LUUDFLRQDO PHUDPHQWH VXEMHWLYR $GRUQR KDEOD GH OD LUUDFLRQDOLGDG VRFLDO QR GH XQD
PuXVLFD LUUDFLRQDO $ HVWH UHVSHFWR HV LPSRUWDQWH OD PHQFLuRQ HQ YDULRV HVFULWRV UHDOL]DGD
SRU uHO D OD LPSRUWDQFLD GH OD VRFLRORJurD PXVLFDO SuRVWXPD GH :HEHU (IHFWLYDPHQWH
$GRUQR 7 : (O FLQH \ OD PuXVLFD RS FLW SuDJ 
$GRUQR 7 : 6RFLRORJurD GHO DUWH \ GH OD PuXVLFD HQ /6 SuDJ 
/D VRFLRORJurD GH OD PuXVLFD IXH HQ JUDQ PHGLGD XQD GLVFLSOLQD DOHPDQD FX\D LQDXJXUDFLuRQ VHULD TXHGuR
HQ PDQRV GH :HEHU (QWHO $ HW DO (VFXHOD GH )UDQNIXUW 5D]uRQ DUWH \ OLEHUWDG (XGHED %XHQRV
$LUHV  SuDJ 

HVWH DXWRU GHVDUUROOuR FRPR DSuHQGLFH GH VX REUD FOuDVLFD (FRQRPurD \ VRFLHGDG XQ HVWXGLR
GRQGH SUHVHQWD OD KLVWRULD GH OD PuXVLFD GHQWUR GHO SURFHVR JHQHUDO GH UDFLRQDOL]DFLuRQ GHO
PXQGR RFFLGHQWDO GHPRVWUDQGR TXH VuROR VREUH OD EDVH GH GLFKD UDFLRQDOL]DFLuRQ HV GHFLU
GHO GRPLQLR SURJUHVLYR VREUH OD QDWXUDOH]D VH YXHOYH SRVLEOH SRU SDUWH GHO KRPEUH OD
VXEOLPDFLuRQ GHO PDWHULDO VRQRUR \ SRU WDQWR HO GHVDUUROOR GH OD JUDQ PuXVLFD 'H KHFKR
OD SURJUHVLYD LQWURGXFFLuRQ GH PRPHQWRV VXEMHWLYRV GH VHQWLPLHQWRV HV UHGXFLEOH SDUD
:HEHU HQ JUDQ PHGLGD DO SURJUHVR GH OD UDFLRQDOL]DFLuRQ SRU OR FXDO uHVWH GHVSRMD GH WRGR
IXQGDPHQWR FLHQWurnFR ODV FRQFHSFLRQHV LUUDFLRQDOLVWDV GH OD PuXVLFD SDUD ODV TXH uHVWD VH
GHEH D XQ LPSXOVR JHQLDO DMHQR D WRGD UHoH[LuRQ UDFLRQDO \ FUurWLFD 0D[ :HEHU GHPRVWUuR
TXH WRGDV ODV FUHDFLRQHV D WUDYuHV GH ODV FXDOHV VH IRUPuR OD PuXVLFD FRPR SRUWDGRUD GH
H[SUHVLRQHV FRPR YR] GH OD LQWHULRULGDG SUHVXSRQHQ D VX YH] OD REUD GH OD UD]uRQ \
UHPLWHQ LQWHUSUHWDWLYDPHQWH DO QH[R YLWDO LQWHUKXPDQR GHWHUPLQDGR SRU OD UDWLR
3XHV ELHQ GH DFXHUGR D HVWDV SUHPLVDV $GRUQR YD D UHDOL]DU XQ GHWDOODGR DQuDOLVLV GH
OD SURGXFFLuRQ PXVLFDO SRU OD FRQYLFFLuRQ GH TXH OD UHLnFDFLuRQ VRFLDO HQ HVWH FDPSR KD LGR
HQ SURJUHVLYR DXPHQWR DO LJXDO TXH HQ WRGR SURGXFWR FXOWXUDO \ HOOR SRU HO FDUuDFWHU GH
PHUFDQFurD DO VHUYLFLR \ PDQWHQLPLHQWR GH OD WRWDOLGDG VRFLDO 0uDV DuXQ HVWH FDUuDFWHU KD
DIHFWDGR WDQWR D OD SURGXFFLuRQ PXVLFDO SURSLDPHQWH GLFKD D ORV SUREOHPDV GH FRPSRVLFLuRQ
GH UHSUHVHQWDFLuRQ \ UHSURGXFFLuRQ PXVLFDO FRPR D VX UHFHSFLuRQ \ D ODV SRVLELOLGDGHV GH
GLVWULEXFLuRQ 'H HVWD IRUPD OD VRFLRORJurD GH OD PuXVLFD YD D SUHWHQGHU LQYHVWLJDU OD UHODFLuRQ
HQWUH OD PuXVLFD \ OD SHUVRQD TXH HVFXFKD HVD PuXVLFD FRQVLGHUDGD FRPR XQ LQGLYLGXR VR
FLDOL]DGR HV GHFLU $GRUQR H[DPLQD TXuH UHODFLuRQ KD\ HQWUH OD HVWUXFWXUD IRUPDO GH OD
PuXVLFD \ VX UHFHSFLuRQ SXHV FRQVLGHUD TXH OD IXQFLuRQ GH uHVWD HQ OD VRFLHGDG KD FDPELDGR
GH PRGR UDGLFDO LQoX\HQGR HQ FDGD XQR GH VXV DVSHFWRV PuDV LQKHUHQWHV $Vur uHO SLHQVD
TXH OD PuXVLFD KD SHUGLGR VX DXWRQRPurD SUHYLD XQD DXWRQRPurD TXH HVWDED GHWHUPLQDGD
SRU VX HPDQFLSDFLuRQ GH XQ FRQWH[WR LQPHGLDWR \ VX LQGHSHQGHQFLD GH XQ YDORU PHUFDQ
WLO *UDFLDV D HOOR OD PuXVLFD OHJLWLPDED SRU XQD SDUWH HO RUGHQ VRFLDO TXH OD SURGXFurD
SHUR DO PLVPR WLHPSR VHUYurD GH FUurWLFD FRQWUD HVH PLVPR RUGHQ &RQ OD SuHUGLGD GH VX
DXWRQRPurD OD PuXVLFD VH FRQYLHUWH HQ XQ PHGLR DO VHUYLFLR GHO HQWUHWHQLPLHQWR GH OD GL
YHUVLuRQ \ GLVWUDFFLuRQ VLQ HMHUFHU VX URO FUurWLFR 6H URPSH OD UHODFLuRQ HQWUH SURGXFFLuRQ
:HEHU 0 /RV IXQGDPHQWRV UDFLRQDOHV \ VRFLROuRJLFRV GH OD PuXVLFD HQ (FRQRPurD \ VRFLHGDG )&(
0uH[LFR  SuDJV 
9LG /6 SuDJ 
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\ UHSURGXFFLuRQ HQ HO VHQWLGR HQ TXH OD PuXVLFD VH FUHD SDUD VHU LQWHUSUHWDGD \ HQ HVD
LQWHUSUHWDFLuRQ VH SXHGH FRQWUDGHFLU OD LQWHQFLuRQ GH OD REUD GH DKur TXH XQD SLH]D SXGLHUD
OHJLWLPDU \ RSRQHUVH D OD YH] D OD HVWUXFWXUD VRFLDO 'H HVWD IRUPD $GRUQR FRQVLGHUD TXH
HO VLJQLnFDGR GH OD PuXVLFD VH YH SURIXQGDPHQWH DOWHUDGR SRU HO PHGLR GH UHSURGXFFLuRQ
\D TXH QR WLHQH HO PLVPR UHVXOWDGR VL HV HVFXFKDGD HQ XQD VDOD GH FRQFLHUWRV TXH HQ OD
UDGLR (Q HVWH SXQWR $GRUQR MXHJD FRQ XQD QRFLuRQ WuHFQLFD GH LQWHOLJLELOLGDG GDGD SRU OD
PuXVLFD FOuDVLFD TXH HV PX\ GLIHUHQWH GH OD GHPDQGDGD SRU XQ RurGR QR HQWUHQDGR R FRQR
FHGRU GHO WHPD TXH HV HO TXH DKRUD VH GHPDQGD HQ OD VRFLHGDG 5HVSHFWR D HVWH WHPD
HO DXWRU VHaQDOD FRPR HQ OD PuXVLFD FOuDVLFD bHVSHFLDOPHQWH HQ OD IRUPD GH OD VRQDWDb OD
LQWHOLJLELOLGDG GH OD FRPSRVLFLuRQ GHSHQGH GHO GHVDUUROOR GHO WHPD SXHV ORV GHWDOOHV DXQ
FRQ XQD YLGD LQGHSHQGLHQWH VRQ DSUHKHQGLGRV HQ WuHUPLQRV GH OD HVWUXFWXUD GH OD SLH]D
HQ FRQWUDVWH HQ OD PuXVLFD URPuDQWLFD OD XQLGDG GH H[SUHVLuRQ HV HO GHWDOOH PLVPR PuDV
TXH VX UHODFLuRQ FRQ OD WRWDOLGDG 3HUR OR LPSRUWDQWH SDUD $GRUQR HV TXH WRGD PuXVLFD \D
VHD FOuDVLFD R URPuDQWLFD PuXVLFD SRSXODU R VHULD WLHQGH HQ HVWH PRPHQWR D DGDSWDUVH D
XQ HVWuDQGDU GH LQWHOLJLELOLGDG VHQFLOOR GRQGH ORV WHPDV DLVODGRV VRQLGRV HVSHFWDFXODUHV \
PHORGurDV VLPSOHV VRQ HQIDWL]DGDV $ HVWR HV D OR TXH $GRUQR GHQRPLQD SUHFLVDPHQWH HO
IHWLFKLVPR PXVLFDO \ OD UHJUHVLuRQ GHO R\HQWH HO FDPELR GH XQLGDG HQ OD PuXVLFD GHVGH
OD WRWDOLGDG KDFLD OD SUHSRQGHUDQFLD GH ORV PRPHQWRV SDUWLFXODUHV SURGXFH WDPELuHQ XQ
FDPELR HQ HO PRGR GH DSUHKHQVLuRQ XQD UHFHSFLuRQ DWRPL]DGD 3HUR OD SREUH]D HVWUXFWXUDO
KDFH LQQHFHVDULR FXDOTXLHU SURFHVR GH SHQVDPLHQWR OR TXH HQ UHDOLGDG HV OD PHWD GH HVWH
SURFHGHU
 0uXVLFD SRSXODU \ PuXVLFD VHULD
$GRUQR UHDOL]D XQ PLQXFLRVR DQuDOLVLV SDUD H[SORUDU ODV GLIHUHQFLDV HQWUH OD PuXVLFD VHULD
\ OD TXH GHQRPLQD PuXVLFD HVWDQGDUL]DGD R SVHXGRLQGLYLGXDOL]DGD DQDOL]DQGR D GHWDOOH ODV
GLYHUJHQFLDV TXH H[LVWHQ HQ OD IRUPD PXVLFDO \ ORV PHFDQLVPRV GH UHVSXHVWD TXH VH RULJLQDQ
GH DFXHUGR D ODV GLVWLQWDV FODVHV GH PuXVLFD $GRUQR SLHQVD TXH OD PD\RUurD GH OD PuXVLFD KD
VLGR UDGLFDOPHQWH DOWHUDGD SRU HO SURFHVR GH OD HFRQRPurD FDSLWDOLVWD VLHQGR VRPHWLGD DO
IHWLFKLVPR GH OD PHUFDQFurD OR TXH FDPELD VX HVWUXFWXUD \ KDVWD VX UHFHSFLuRQ (Q FRQFUHWR
6H XVDQ HVWRV WuHUPLQRV HQ VHQWLGR FRQYHQFLRQDO OD PuXVLFD FOuDVLFD VH UHnHUH D OD PuXVLFD FRPSUHQGLGD
HQWUH  PuXVLFD URPuDQWLFD OD UHDOL]DGD HQWUH  \ 

OD GLVWULEXFLuRQ PDVLYD \ ORV QXHYRV PuHWRGRV GH UHSURGXFFLuRQ PHFuDQLFD FRPR OD UDGLR R
OD WHOHYLVLuRQ KDQ SRVLELOLWDGR OD FRUUXSFLuRQ GH OD PuXVLFD FOuDVLFD VX HVWUXFWXUD RULJLQDO
KD VLGR VDFULnFDGD SDUD SRGHU KDFHUOD FRPSUHQVLEOH DO JUDQ SuXEOLFR R OR TXH HV OR PLVPR
SDUD KDFHUOD DUWurFXOR GH FRQVXPR 3RU WDQWR ORV PRGRV GH UHSURGXFFLuRQ PHFuDQLFD \ OD
GLVWULEXFLuRQ PDVLYD DXPHQWDQ OD WHQGHQFLD DO FDPELR GH OD HVWUXFWXUD WuHFQLFD PXVLFDO TXH
DKRUD VH YHUuD VRPHWLGD DO YDORU GH FDPELR FRPR FXDOTXLHU RWUR SURGXFWR HFRQuRPLFR PuDV
(O REMHWLYR GH HVWD QXHYD PuXVLFD HV VuROR HO GH OD GLVWUDFFLuRQ SRU OR FXDO $GRUQR OD OODPD
PuXVLFD SRSXODU XQD PuXVLFD OLJHUD FRPSXHVWD FRQ HO nQ GH HQWUHWHQHU bFRPR HV HO
FDVR GHO MD]] R ODV SHOurFXODV PXVLFDOHVb TXH VH \X[WDSRQH SUHFLVDPHQWH D OD GHQRPLQDGD
PuXVLFD VHULD
/DV FDWHJRUurDV GH PuXVLFD SRSXODU \ PuXVLFD VHULD QR VH FRUUHVSRQGHQ VLQ PuDV FRQ OD
GLVWLQFLuRQ HQWUH PuXVLFD FOuDVLFD \ QR FOuDVLFD \D TXH OD SULPHUD GHYLHQH PXFKDV YHFHV HQ
PuXVLFD SRSXODU SHUGLHQGR VX LQWHJULGDG RULJLQDULD $GHPuDV ODV GLIHUHQFLDV HQWUH HVWRV GRV
WLSRV GH PuXVLFD WDPSRFR VH SXHGHQ UHVXPLU HQ VL VRQ FRPSOHMD R VLPSOH R ELHQ VRnVWLFDGD
IUHQWH D LQJHQXD PuDV ELHQ ORV WuHUPLQRV HPSOHDGRV SRU $GRUQR SDUD HO DQuDOLVLV VRQ ORV
GH HVWDQGDUL]DFLuRQ \ SVHXGRLQGLYLGXDFLuRQ QXHYDPHQWH 'H DFXHUGR D HOORV ODV GLIHUHQFLDV
HQWUH OD HVWUXFWXUD GH SURGXFFLuRQ \ FRPSRVLFLuRQ GH OD PuXVLFD VHULD FRQ OD SRSXODU SXHGHQ
UHVXPLUVH HQ ORV VLJXLHQWHV SXQWRV D (Q OD PuXVLFD VHULD FDGD GHWDOOH GHSHQGH SRU VX
VHQWLGR PXVLFDO GH OD WRWDOLGDG FRQFUHWD \ QXQFD HV FRQFHELGR SDUD UHIRU]DU XQ HVTXHPD
OD PuXVLFD SRSXODU VLJXH XQ PRGHOR GH FRPSRVLFLuRQ HVWLOL]DGR GHQWUR GH XQ HVTXHPD
nMR TXH SHUPLWH LQWURGXFLU SHTXHaQDV RULJLQDOLGDGHV E (Q OD SULPHUD ORV WHPDV \ ORV
GHWDOOHV HVWuDQ HQWUHWHMLGRV FRQ HO WRGR HQ OD VHJXQGD OD HVWUXFWXUD GHO WRGR QR GHSHQGH
GH ORV GHWDOOHV uHVWH QR HV DOWHUDGR SRU XQ GHWDOOH LQGLYLGXDO F $VLPLVPR OD PuXVLFD VHULD
GHVDUUROOD VXV WHPDV FXLGDGRVDPHQWH PLHQWUDV TXH OD SRSXODU SRVHH XQD HVWUXFWXUD UurJLGD
\ IUHFXHQWHPHQWH UHSHWLWLYD G /RV GHWDOOHV QR SXHGHQ FDPELDUVH VLQ DOWHUDU HO WRGR SXHV
uHVWRV OR DQWLFLSDQ \ GH DOJuXQ PRGR OR FRQWLHQHQ PLHQWUDV TXH HO HVTXHPD GH OD PuXVLFD
OLJHUD HQFDUQD XQD HVWUXFWXUD DUPuRQLFD SULPLWLYD VLQ FRPSOLFDFLRQHV TXH SRU WDQWR QR
DIHFWDQ HO GHVDUUROOR GHO WHPD HQ VX FRQMXQWR H /D PuXVLFD VHULD PDQWLHQH VLHPSUH XQD
FRQVLVWHQFLD HQWUH OD HVWUXFWXUD IRUPDO \ HO FRQWHQLGR IUHQWH D XQD FRPELQDFLuRQ GH HIHFWRV
LQGLYLGXDOHV FRPR VRQLGR FRORU WRQR ULWPR I (V LPSRUWDQWH HO uHQIDVLV HQ ODV QRUPDV \
FRPSHWHQFLD HQ XQD DOWD WuHFQLFD DOJR RSXHVWR D OD XWLOL]DFLuRQ GH QRUPDV FRQYHQFLRQDOHV
DSDUHQWHPHQWH QXHYDV \ RULJLQDOHV HPSOHDGDV SRU OD PuXVLFD SRSXODU

$GRUQR WLHQH QXPHURVRV WUDEDMRV DOJXQRV GH HOORV GLVSHUVRV HQ VXV REUDV QR HVWULFWD
PHQWH PXVLFDOHV GRQGH WUD]D OD KLVWRULD \ ORV FDPELRV TXH KDQ OOHYDGR D OD PuXVLFD FOuDVLFD
\ URPuDQWLFD D FRQYHUWLUVH HQ XQ FRQVXPR SRSXODU LQVLVWLHQGR VREUH WRGR HQ FuRPR GH XQD
IRUPD FRQ XQ ORJUR DOWDPHQWH WuHFQLFR VH KD GHJHQHUDGR HQ XQD SREUH]D HVWUXFWXUDO FRQ
PHORGurDV DELHUWDV D OD UHSHWLFLuRQ LQFHVDQWH DKRUD HO WRGR OD REUD HQ VX FRQMXQWR QR WLHQH
\D HO VLJQLnFDGR SULQFLSDO VLQR TXH uHVWH UHFDH HQ XQ HIHFWR DLVODGR TXH VH SUHVHQWD FRPR
OR PuDV LPSRUWDQWH ,QFOXVR $GRUQR GLUuD TXH OD PuXVLFD SRSXODU HQ OD TXH VH KD FRQYHUWLGR
WRGR HV VHPHMDQWH D XQ FXHVWLRQDULR GH HOHFFLuRQ PuXOWLSOH SHUR VLQ XQD UHVSXHVWD FRUUHFWD
2WUR IDFWRU GH JUDQ LPSRUWDQFLD SDUD HO DXWRU HV HO GH ORV HIHFWRV GH DPERV WLSRV
GH PuXVLFD HQ ORV PHFDQLVPRV GH UHSXHVWD \ GHPDQGDV GH ORV R\HQWHV WHPD TXH WDPELuHQ
VH SXHGH VLQWHWL]DU FRPR VLJXH D /D FRPSUHVLuRQ GH XQD REUD PXVLFDO VHULD H[LJH OD
FRPSUHQVLuRQ GHO FRQMXQWR FRPR XQ WRGR PLHQWUDV TXH OD PuXVLFD SRSXODU VuROR UHTXLHUH
UHDFFLRQDU DQWH GHWDOOHV SDUWLFXODUHV E 7DQWR ORV WHPDV FRPR ORV GHWDOOHV VuROR SXHGHQ VHU
HQWHQGLGRV GHQWUR GHO FRQWH[WR IUHQWH D VX FRPSUHVLuRQ DLVODGD SRU HO R\HQWH HQ OD PuXVLFD
SRSXODU \D TXH QR KD\ PDUFR GH UHIHUHQFLD DO TXH DMXVWDUVH F /D PuXVLFD VHULD UHTXLHUH GH
HVIXHU]R \ FRQFHQWUDFLuRQ D GLIHUHQFLD GH OD SRSXODU TXH VuROR H[LJH VHJXLU OD PuXVLFD SXHVWR
TXH OD DXGLHQFLD \D WLHQH PRGHORV EDMR ORV FXDOHV VXEVXPLU VXV H[SHULHQFLDV G /D HVWuHWLFD
GH OD PuXVLFD VHULD URPSH FRQ HO FRQWLQXR GH OD YLGD FRWLGLDQD SHUPLWLHQGR XQD SRVLEOH
UHFRQFLOLDFLuRQ WRGR OR FRQWUDULR GH OD PuXVLFD SRSXODU TXH DQWH WRGR VH FDUDFWHUL]D SRU
SURYRFDU XQ HIHFWR VRSRUurnFR HQ OD FRQFLHQFLD VRFLDO H LQGLYLGXDO KDFLHQGR LQQHFHVDULR
FXDOTXLHU SURFHVR GH SHQVDPLHQWR H LQFOXVR UHIRU]DQGR OD FRQWLQXLGDG GHO WUDQVFXUULU
GLDULR $TXur OD PHMRU PuXVLFD OD PuDV H[LWRVD HV LGHQWLnFDGD FRQ OD PD\RUPHQWH UHSHWLGD
\ WUDQVPLWLGD
(Q GHnQLWLYD $GRUQR FUHH TXH OD PuXVLFD SRSXODU GHELGR D OD FRPELQDFLuRQ GH HVWRV
HIHFWRV QR HV PuDV TXH XQ DSDUDWR DO VHUYLFLR GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO TXH VLUYH SDUD UHIRU]DU
OD GLVWUDFFLuRQ KDFLD OD UHDOLGDG GH OD YLGD FRQ HOOR SUHYLHQH GH WRGD SRVLEOH FUurWLFD D OD
RUJDQL]DFLuRQ VRFLDO GDGD VLHQGR VX UHVXOWDGR OD JHQHUDFLuRQ GH XQD SHUVRQDOLGDG LQIDQWLO
QXHYDPHQWH FRQ UHVSXHVWDV FRPSXOVLYDV H LUUDFLRQDOHV DMHQD D WRGD UHVSRQVDELOLGDG VRFLDO
SXHV SURPXHYH OD LQFRQVFLHQFLD GHO LQGLYLGXR TXH QR WLHQH TXH SUHRFXSDUVH SRU DGRSWDU
UHDFFLRQHV FRUUHFWDV
$KRUD ELHQ FXDQGR $GRUQR KDEOD GH PuXVLFD SRSXODU !HQ TXuH WLSR GH PuXVLFD HQ FRQ

FUHWR HVWuD SHQVDQGR" 3RU PuXVLFD SRSXODU $GRUQR HQWLHQGH HO MD]] \ HQ JHQHUDO RWUDV
IRUPDV GH PuXVLFD OLJHUD DO VHUYLFLR GH OD LQGXVWULD GHO HQWUHWHQLPLHQWR 3DUD uHO HVWDV
PuXVLFDV UHVSRQGHQ uXQLFDPHQWH D UHFODPRV PHFuDQLFRV VLHQGR SRU WDQWR PuXVLFDV HV
WDQGDUL]DGDV $TXur HVWDQGDUL]DFLuRQ VLJQLnFD TXH DXQTXH HO WHPD JOREDO HV H[SXHVWR DO
FRPLHQ]R GH OD HMHFXFLuRQ HQ UHDOLGDG ORV GHWDOOHV SDUWLFXODUHV QR OR GHVDUUROODQ HO uHQIDVLV
UHFDH VREUH XQ ULWPR UHSHWLWLYR (VWD HVWDQGDUL]DFLuRQ HV WDPELuHQ GHQRPLQDGD SVHXGR
LQGLYLGXDOL]DFLuRQ SRUTXH VH LQWHQWD GDU OD DSDULHQFLD GH TXH ORV GHWDOOHV VRQ UHDOPHQWH
DXWuRQRPRV HQ OD FRPSRVLFLuRQ FXDQGR VRQ VLPSOHPHQWH ULWPRV UHSHWLGRV SHUR HOOR HV OR
TXH IDFLOLWD OD LQWHOLJLELOLGDG PHQFLRQDGD DQWHULRUPHQWH /D WuHFQLFD UHSHWLWLYD TXH OH HV
SDUWLFXODU DO MD]] UHVXOWD VHU OD FODYH GH OD FRPSRVLFLuRQ VRFLDO GHO IHQuRPHQR TXH UHSUH
VHQWD (O MD]] FRPR VH VDEH VH FDUDFWHUL]D SRU OD VurQFRSD HV GHFLU SRU ORV DOHMDPLHQWRV
GH OD PHGLGD REWHQLGRV LQWURGXFLHQGR FRPSDVHV VLPLODUHV VHXGRFRPSDVHV HQ PRGR FRP
SDUDEOH D WURSH]RQHV YROXQWDULDPHQWH WRQWRV GH ORV H[FHQWULFFORZQV  /D IuRUPXOD GHO
MD]] HV OD GH OD LQVHUFLuRQ HQ HO PRYLPLHQWR JHQHUDO GH HVH VXMHWR UHSUHVHQWDGR SRU ULWPRV
LUUHJXODUHV TXH VH DOLQHD MXQWR D OD UHJXODULGDG GHO WRGR $GRUQR FUHH TXH HO MD]] VH
EDVD HQ XQ HVTXHPD GH LGHQWLnFDFLuRQ GRQGH D WUDYuHV GH OD UHSHWLFLuRQ LQLQWHUUXPSLGD HO
LQGLYLGXR VH YH REOLJDGR D SDUWLFLSDU VLQ UHVLVWHQFLD HQ OR FROHFWLYR PuDV DuXQ OD UHSHWLFLuRQ
LQFHVDQWH VLUYH SDUD UHFDOFDU HQ HO R\HQWH HO ULWXDO GH OD LGHQWLnFDFLuRQ \ DGHFXDFLuRQ FRQ HO
VLVWHPD TXH DFDED FRQYLUWLuHQGRVH HQ XQD VHJXQGD QDWXUDOH]D (Q VX DUWurFXOR 0RGD VLQ
WLHPSR HVFULWR HQ  $GRUQR VLQWHWL]D OD FUurWLFD DO MD]] VHaQDODQGR WUHV OurQHDV GH
DWDTXH /D SULPHUD HV GH QDWXUDOH]D HFRQuRPLFDVRFLROuRJLFD \ FRQVLVWH HQ DnUPDU TXH HO
MD]] QR HV XQD PDQLIHVWDFLuRQ SRSXODU FRPR VH SUHWHQGH VLQR XQ SURGXFWR GH GLVHaQR GH OD
JUDQ LQGXVWULD HQ ORV GHVSDFKRV GH ORV JUDQGHV PHGLRV GH FRPXQLFDFLuRQ VH GLVHaQDQ SUR
GXFWRV GH FRQVXPR TXH VH ODQ]DQ SUHYLRV HVWXGLRV GH PHUFDGR \ VRQ FRQVXPLGRV SRU ORV
LQGLYLGXRV (VWD PuXVLFD HVWuD DVur SURPRYLGD GHVGH DUULED QR VLHQGR DOJR DXWuHQWLFDPHQWH
SRSXODU HV XQD PHUFDQFurD GH FRQVXPR PuDV HV SDUWH GHO VLVWHPD /D VHJXQGD OurQHD GH
DWDTXH HV OD SVLFRDQDOurWLFD \ GLFH TXH HVWRV FRQVXPLGRUHV MuRYHQHV WLHQHQ XQ SRWHQFLDO GH
WHQGHQFLDV VDGRPDVRTXLVWDV TXH WLHQGHQ D FRPSRUWDPLHQWRV DJUHVLYRV VREUH WRGR FRQWUD
HO SDGUH SHUR FRPR VDGRPDVRTXLVWDV OR TXH TXLHUHQ YHUGDGHUDPHQWH HV VHU GRPLQDGRV
(O MD]] OR TXH KDFH HV GRPLQDU HVDV HQHUJurDV TXH VH DODEDQ VRPHWLuHQGRODV nQDOPHQWH DO
&I /6 SuDJ 
$GRUQR 7 : 0RGD VLQ WLHPSR HQ 3ULVPDV $ULHO %DUFHORQD 
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VLVWHPD (V XQ SURJUHVLYR HQWUHQDPLHQWR HQ OD VXPLVLuRQ GHO LQGLYLGXR DO VLVWHPD VRFLDO
3RU uXOWLPR HVWuD HO DWDTXH DO MD]] GH DFXHUGR D OD WuHFQLFD PXVLFDO HPSOHDGD \D TXH SDUD
$GRUQR uHVWD HV PX\ VLPSOH HOHPHQWDOurVLPD WUDV VX DSDULHQFLD GH OLEHUWDG 6H WUDWD GH XQ
WHPD PX\ EUHYH TXH VH UHSLWH LQnQLWDPHQWH HQ YDULDFLRQHV VREUH XQDV SRFDV IUDVHV PXVL
FDOHV 0LHQWUDV TXH HQ XQD SLH]D FRPR XQD VRQDWD GH %HHWKRYHQ QXQFD VH VDEUurD TXH YLHQH
D FRQWLQXDFLuRQ HQ HO MD]] VH SXHGH DQWLFLSDU FXuDO VHUuD OD LPSURYLVDFLuRQ (Q HVWH VHQWLGR
$GRUQR UHFKD]D QR VuROR HO MD]] VLQR HO FRQMXQWR GH OD PuXVLFD SRS TXL]uDV ROYLGDQGR FRQ
HOOR ORV IHQuRPHQRV GH FUHDWLYLGDG HVSRQWuDQHD TXH VH GDQ HQ WRGD PDQLIHVWDFLuRQ HVWuHWLFD R
DUWurVWLFD
(O PRQRSROLR TXH HO MD]] HMHUFLuR HQ VX uHSRFD VH GHELuR SRU WDQWR D VX DGDSWDFLuRQ nHO
DO HVSurULWX REMHWLYR GHO PRPHQWR VLHQGR HO PuDV DOWR DSDUDWR GH FRQWURO SDUD OD LQGXV
WULD PXVLFDO TXH UHFKD]DUurD WRGR OR TXH SXGLHUD RIUHFHUVH HQ FXDOTXLHU RWUR VHQWLGR (Q
UHDOLGDG $GRUQR FRQVLGHUD TXH WDQWR HO LQGLYLGXR FRPR OD PuXVLFD SRSXODU HVWuDQ VXMHWRV
DO PLVPR SURFHVR GH UHSURGXFFLuRQ PHFuDQLFD UHSHWLWLYD GH DKur VX GLFKR GH TXH HVWH WLSR
GH PuXVLFD HV XQ FHPHQWR VRFLDO TXH OH LPSLGH SHQVDU VDOLU GH OD HVWDQGDUL]DFLuRQ \
SVHXGRLQGLYLGXDOL]DFLuRQ D OD TXH uHO PLVPR HVWuD VRPHWLGR
(Q HO OLEUR TXH $GRUQR HVFULELuR FRQ +DQQV (LVOHU &RPSRVLQJ IRU WKH )LOPV VH FULWLFD
WDPELuHQ HO DEXVR GH OD XWLOL]DFLuRQ GH OD PuXVLFD HQ OD SDQWDOOD DXQTXH DTXur OR LQWHUHVDQWH
HV TXH VH SURSRQH OD SRVLELOLGDG GH FDPELDU HQ OD JHQWH OD SHUFHSFLuRQ GH OD UHDOLGDG VRFLDO
D WUDYuHV GH OD XWLOL]DFLuRQ GH HIHFWRV PXVLFDOHV DYDQ]DGRV XVDQGR DO PLVPR WLHPSR OD
QXHYD WHFQRORJurD \ ODV QXHYDV WuHFQLFDV 6LQ HPEDUJR HO UHFKD]R TXH $GRUQR PDQWXYR
SRU HO MD]] \ RWUDV IRUPDV GH PuXVLFD SRSXODU KD KHFKR TXH HVWH SXQWR SDVH GHVDSHUFLELGR
PD\RULWDULDPHQWH (Q YHUGDG $GRUQR QR VXSR FRPSUHQGHU TXH ODV IRUPDV PXVLFDOHV
SRU uHO FULWLFDGDV SRGurDQ WHQHU DOJuXQ YDORU SROurWLFR LPSRUWDQWH \ GH UHDFFLuRQ FRQWUD OD
DGDSWDFLuRQ VRFLDO SUHYDOHFLHQWH 1XQFD LQGDJuR TXuH WLSR GH UHDFFLRQHV SURYRFuR HQ ORV
UHFHSWRUHV HO PHQFLRQDGR MD]] SRU HMHPSOR DXQTXH HQ VX HVWXGLR GH OD WLSRORJurD GH OD
FRQGXFWD PXVLFDO GHMD HQWUHYHU TXH WDQWR HO FRPSRVLWRU GH MD]] FRPR HO TXH GLVIUXWD GH
HVWD PuXVLFD SRGUurDQ VHU GLEXMDGRV FRPR DJHQWHV HQ FRQWUD GH OD YLGD PXVLFDO RnFLDO
9LG *6  SuDJV 
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$GRUQR RSLQuR VLHPSUH MXQWR FRQ +RUNKHLPHU TXH KDEurD FLHUWR WLSR GH DUWH TXH VH
UHVLVWurD D OD DVLPLODFLuRQ REUDV TXH WRGDYurD SRGurDQ SURYRFDU HO VKRFN HQ OD FRQFLHQFLD
TXH WRGDYurD SRGurDQ UHSURGXFLU HO DELVPR H[LVWHQWH HQWUH HO LQGLYLGXR \ OD VRFLHGDG 8Q
HMHPSOR FODUR GH HOOR VHUurD SDUD HO DXWRU OD TXH OODPD QXHYD PuXVLFD XQ PRGR GH
FRPSRVLFLuRQ TXH LQWURGXFH QXHYDV IRUPDV VLQ KDFHU QLQJXQD FRQFHVLuRQ DO LQGLYLGXR \ TXH
SRU OR PLVPR VH YH VRPHWLGD D XQ DLVODPLHQWR VRFLDO (VWH WLSR GH PuXVLFD QR VH KD\D
VRPHWLGR D ODV GHPDQGDV GHO PHUFDGR QL DO FULWHULR GH XQD VHQFLOOD LQWHOLJLELOLGDG 3RU
HO FRQWUDULR ORV FULWHULRV D ORV TXH UHVSRQGH HVWD QXHYD PuXVLFD VRQ WUHV SULPHUR HO
FRPSRVLWRU HV FRQVFLHQWH GH VX DLVODPLHQWR VRFLDO HQ VHJXQGR OXJDU HVWH DLVODPLHQWR HV
H[SUHVDGR HQ OD FRPSRVLFLuRQ HO WHUFHU SXQWR FRQVLVWH HQ DQDOL]DU VL OD REUD EXVFD VXSHUDU
HVH DLVODPLHQWR R QR 'H DFXHUGR D HVWRV SXQWRV $GRUQR GLVWLQJXH FXDWUR WLSRV GH PuXVLFD
3RU XQ ODGR HVWDUurD OD PuXVLFD FRPR OD GH 6FKRQEHUJ TXH DXQTXH LQFRQVFLHQWH GH VX
SRVLFLuRQ VRFLDO SUHVHQWD GH IRUPD UDGLFDO ODV DQWLQRPLDV H[LVWHQWHV 3RU RWUR VH WHQGUurD
OD PuXVLFD SOHQDPHQWH FRQVFLHQWH GH VX DOLHQDFLuRQ TXH EXVFD XQD FRPXQLGDG UHFRQFLOLDGD
HQ HO DUWH FRPR VHUurD HO FDVR GHO QHRFODVLFLVPR GH 6WUDYLQVN\ (Q WHUFHU OXJDU KDEUurD XQ
WLSR GH PuXVLFD D PHGLR FDPLQR HQWUH ODV GRV DQWHULRUHV FRQVFLHQWH \ UHVXHOWD D HQFRQWUDU
OD VDOLGD 3RU uXOWLPR $GRUQR KDEOD GH OD *HPDLQVFKDIWVPXVLN TXH LQWHQWD URPSHU FRQ
WRGD UHLnFDFLuRQ FUHDQGR XQD PuXVLFD PuDV DOOuD GH OD IDOVD \ VLPSOH LQWHOLJLELOLGDG VLHQGR
DTXur HO FDVR DOJXQRV WUDEDMRV GH (LVOHU
$GRUQR SUHVWD HVSHFLDO DWHQFLuRQ D OD PuXVLFD GH 6FKRQEHUJ VREUH WRGR D VX HYROXFLuRQ
GHVGH OD DWRQDOLGDG OLEUH DO VLVWHPD GRGHFDIuRQLFR SXHV HOOR VXSXVR XQ FDPELR UDGLFDO HQ
ODV QRUPDV GH FRPSUHQVLuRQ WDQWR SDUD OD FRPSRVLFLuRQ FRPR SDUD OD UHFHSFLuRQ (VWD HV
XQD PuXVLFD TXH DWHQWD FRQWUD OD RUWRGR[LD HQ VX LQWHQWR SRU HVFDSDU GH OD LQFRKHUHQFLD
VRFLDO \ HOOR HQ HO SODQR WuHFQLFR GRQGH KDFH VX\RV PXFKRV HOHPHQWRV ODWHQWHV HQ OD
PuXVLFD WUDGLFLRQDO \ WDPELuHQ HQ HO SODQR GH OD UHFHSFLuRQ PXVLFDO GRQGH LPSRQH XQ
(VWH WuHUPLQR IXH DFXaQDGR HQ 9LHQD HQ ORV DaQRV  FXDQGR VH HVWDEOHFLuR OD 6RFLHGDG ,QWHUQDFLRQDO
SDUD OD QXHYD PuXVLFD TXH SUHWHQGurD GLVWDQFLDUVH GHO LPSUHVLRQLVPR \ RWUDV HVFXHODV GH PuXVLFD GHO VLJOR
;,; $ HVWH UHVSHFWR KD\ TXH VHaQDODU TXH FRQ OD SULPHUD (VFXHOD GH 9LHQD $GRUQR VH UHnHUH DO WUDEDMR
GH 6FKRQEHUJ \ VXV GLVFurSXORV FRPR %HUJ \ :HEHUQ  OD VHJXQGD (VFXHOD GH 9LHQD FRPSUHQGH
HO WUDEDMR GH ORV PLVPRV FRPSRVLWRUHV HQ ORV DaQRV 

PRGR UDGLFDOPHQWH GLVWLQWR GH FRPSUHQVLuRQ FRQ H[LJHQFLDV DVLPLVPR UDGLFDOPHQWH QXHYDV
GH DWHQFLuRQ DXGLWLYDV (Q FRQFUHWR $GRUQR SLHQVD TXH OD PuXVLFD GH 6FKRQEHUJ PHGLDQWH
OD GLVRQDQFLD \ JUDQGHV LQWHUYDORV H[SUHVD XQD DWRQDOLGDG OLEUH PX\ OHMDQD D ODV IRUPDV
UurJLGDV GH OD HVWUXFWXUD PXVLFDO FRQYHQFLRQDO (VWH GHOLEHUDGDPHQWH PDQWLHQH LUUHVXHOWDV
ODV WHQVLRQHV TXH VX PuXVLFD SURGXFH UHKXVuDQGRVH D LQWURGXFLU FDWHJRUurDV GH RUGHQ FRQ
ODV TXH IDFLOLWDU OD FRPSUHQVLuRQ GH VX WUDEDMR $GRUQR DSXQWD TXH VX PuXVLFD D PHQXGR
SDUHFH IUDJPHQWDGD \ DEUXSWD SDUD OD FRQFLHQFLD GH ORV R\HQWHV LQJHQXRV SHUR SRU HO
FRQWUDULR WRGRV ORV DVSHFWRV GH VX REUD HVWuDQ WRWDOPHQWH LQWHJUDGRV LQFOXVR DXQTXH VX
REUD VXHQH FRPR DOJR H[SHULPHQWDO HQ UHDOLGDG GLUuD $GRUQR uHVWD KDFH VX\R WDQWR HO
FODVLFLVPR FRPR HO URPDQWLFLVPR DXQTXH GH XQ PRGR FUurWLFR 5HDOPHQWH 6FKRQEHUJ QR
URPSH FRQ OD WUDGLFLuRQ OD FRQWLQuXD OLEHUDQGR VX HVWUXFWXUD ODWHQWH (OOR VXSRQH XQ FKRTXH
SDUD ORV UHFHSWRUHV SXHV QR FRUUHVSRQGH DO JXVWR D OD PRGD LPSXHVWD SRU OD LQGXVWULD
GH OD FXOWXUD QL PDQHMD ORV SDWURQHV GH DLVODPLHQWR GH OD UHDOLGDG VRFLDO HQWUHWHQLPLHQWR
R GLYHUVLuRQ TXH uHVWD LPSRQH 'H WRGDV IRUPDV $GRUQR VHaQDOD TXH HVWR QR VLJQLnFD TXH
OD QXHYD PuXVLFD VH FUHD HQ SRVHVLuRQ GH XQ LGLRPD uXOWLPR \ GHnQLWLYR QL VLTXLHUD HQ
OR TXH UHVSHFWD D VX SRVLEOH YLVLuRQ DOWHUQDWLYD GH OD VRFLHGDG SXHV FRPR HQ ORV RWURV
FDPSRV GHO VDEHU VLHPSUH VHJXLUuD VLHQGR QHFHVDULR HO UHFLFODMH FUurWLFR 3RU OR TXH UHVSHFWD
D 6FKRQEHUJ HVWR SXHGH YHUVH HQ HO GHVDUUROOR GH VX WUDEDMR \D TXH HQ VX SULPHUD HWDSD
$GRUQR FRQVLGHUD TXH VH UHVLVWH D OD UHLnFDFLuRQ GHO PDWHULDO PXVLFDO D FRVWD HVR Vur GH XQD
GLIurFLO FRPSUHQVLuRQ TXH WHQGLuR XQ DELVPR HQWUH HO PuXVLFR \ HO SuXEOLFR DVur VX PuXVLFD HV
UHLnFDGD SRU OD VRFLHGDG HQ HO VHQWLGR TXH uHVWD LPSRVLELOLWD XQ FDPELR VRFLDO FRQVFLHQWH
6LQ HPEDUJR HQ XQ SHUurRGR SRVWHULRU VX SURSLD PuXVLFD VH UHLnFD FRPR WDO DO UHLQVWDXUDU OD
DXWRULGDG GHO PuHWRGR VREUH HO PDWHULDO UHFDH HQ OD UHLnFDFLuRQ TXH VH SURSRQurD FRPEDWLU
8QLGD D OD nJXUD GH 6FKRQEHUJ VH HQFXHQWUD DVLPLVPR OD GH 0DKOHU PuXVLFR GH JUDQ
WUDVFHQGHQFLD SDUD $GRUQR SXHV uHVWH WDPELuHQ OLEHUD OD PuXVLFD GH ORV HOHPHQWRV HVWuHWLFRV
GH H[SRVLFLuRQ \ UHSHWLFLuRQ GDQGR XQD LPSRUWDQFLD H[WUHPD D OD VHFFLuRQ GHO GHVDUUROOR
FRQ OR FXDO OLEHUD HO SRWHQFLDO GHO VXMHWR YurD HO XVR GHO SRWHQFLDO GH ORV VLJQLnFDGRV WuHFQLFRV
GH OD PuXVLFD GH VX WLHPSR
(O SURFHGLPLHQWR XWLOL]DGR HQ FDGD FDVR SRU 0DKOHU VH JXurD SRU HO FRQWHQLGR PXVLFDO HVSHFurnFR \ SRU
OD FRQFHSFLuRQ GHO GHFXUVR WRWDO GH OD REUD QR SRU SULQFLSLRV GH RUGHQDFLuRQ WUDGLFLRQDOHV (O URPSLPLHQWR
OD VXVSHQVLuRQ \ HO FXPSOLPLHQWR VRQ VLQ HPEDUJR JuHQHURV HVHQFLDOHV GH OD LGHD PDKOHULDQD GH OD IRUPD
$GRUQR 7 : 0DKOHU 8QD nVLRJQuRPLFD PXVLFDO 3HQurQVXOD %DUFHORQD  SuDJ 

2WUR FRPSRVLWRU FX\R WUDEDMR $GRUQR VRPHWH D VX WUDWDPLHQWR VRFLROuRJLFR HV 6WUD
YLQVN\ (Q FRQFUHWR DQDOL]D VX REUD FOuDVLFD /D FRQVDJUDFLuRQ GH OD SULPDYHUD GRQGH D
SHVDU GH UHFRQRFHU ODV QXHYDV WuHFQLFDV PXVLFDOHV TXH TXHEUDQWDQ HO OHQJXDMH GH OD PuXVLFD
FRQYHQFLRQDO $GRUQR FUHH TXH OD HPRFLuRQ VXEMHWLYD VH YH REOLJDGD D GHVDSDUHFHU HQ EHQH
nFLR GH XQD VXJHVWLuRQ EDVDGD HQ ULWPRV UHSHWLGRV \ HQ FKRTXHV LUUHJXODUHV R LPSUHYLVWRV
TXH HVWUDWLnFDQ OD PuXVLFD HQ HPRFLRQHV DUFDLFDV H LQIDQWLOHV ,QFOXVR VHaQDOD FRPR HO
FRQWHQLGR GH OD REUD VH GHnQH D WUDYuHV GHO DUJXPHQWR GHO EDOOHW TXH UHSUHVHQWD \ SURFOD
PD HO VDFULnFLR KXPDQR XQ VDFULnFLR DFHSWDGR VLQ UHVLVWHQFLD GRQGH VH KDFH QRWRULD OD
OLTXLGDFLuRQ GH OD VXEMHWLYLGDG GHFODUDGD WDEuX LPSRWHQWH DQWH XQD DSDUHQWH FRKHUHQFLD
XQLYHUVDO (O SURSuRVLWR WDQWR GH OD WuHFQLFD FRPR GHO FRQWHQLGR VXEMHWLYR UHVSRQGH D XQ
FODUR VHQWLGR REMHWLYR GH SHUSHWXDFLuRQ GH OR H[LVWHQWH < uHVWH HV SUHFLVDPHQWH XQR GH ORV
nQHV GH HVWXGLR GH OD VRFLRORJurD GH OD PuXVLFD DQDOL]DU OD FRPSRVLFLuRQ FRPR XQ FDPSR
GH IXHU]DV VRFLDOHV GHnQLGR SRU ODV WHQVLRQHV GH ORV GLYHUVRV PRPHQWRV HQWUH ORV FXDOHV OD
nJXUD GHO FRPSRVLWRU DLVODGR HV VRODPHQWH XQD \ QR QHFHVDULDPHQWH OD PuDV LPSRUWDQWH
5HVSHFWR DO HVWXGLR GH HVWH FRPSRVLWRU WDPELuHQ HV LQWHUHVDQWH KDFHU QRWDU TXH $GRUQR
FRQVLGHUDED TXH HO -D]] HVWDED UHODFLRQDGR VRFLDOPHQWH FRQ OD PuXVLFD GH 6WUDYLQVN\ SXHV
HVWH uXOWLPR VH GHMuR LQVSLUDU SRU DTXuHO SDUD DOJXQRV FRQFLHUWRV 'HO PLVPR PRGR KD\
TXH VHaQDODU TXH $GRUQR HQ )LORVRIurD GH OD QXHYD PuXVLFD SRQH HQ UHODFLuRQ DQWDJuRQLFD
D 6FKRQEHUJ FRQ 6WUDYLQVN\ FRQVLGHUDQGR DO SULPHUR FRPR TXLHQ IXH FDSD] GH GDU XQD
IRUPD VXEMHWLYD DO VXIULPLHQWR \ OD DQJXVWLD D WUDYuHV GH OD GLVRQDQFLD \ QR FRPR ODV REUDV
GH DUWH RUJuDQLFDV TXH WHQGurDQ D QHJDU HO GRORU SUHVHQWuDQGROR EDMR OD IRUPD GH OD DUPRQurD
$KRUD ELHQ HO VHQWLGR HPDQFLSDGRU GH OD PuXVLFD VH HQFXHQWUD SDUD $GRUQR HVSHFLDO
PHQWH HQ OD REUD GH %HUJ HQ UHDOLGDG uHVWH \ 6FKRQEHUJ YDQ D VHU XQD UHIHUHQFLD FRQWLQXD
HQ VX VRFLRORJurD PXVLFDO < HV TXH %HUJ WUDVSDVD HO GRGHFDIRQLVPR D HVWLOR OLWHUDULR UH
YROXFLRQDQGR WHPuDWLFDPHQWH ORV UDQFLRV WHPDV GH OD uRSHUD GHFLPRQuRQLFD %HUJ HQ VXV
uRSHUDV :R]]HFN \ /XOuX H LQFOXVR HQ HO $ULD GHO YLQR DGDSWDFLuRQ PXVLFDO GHO SRHPD GH
%DXGHODLUH DEUH ODV SXHUWDV D OD UHDOLGDG GHO VLJOR ;; VLWXDQGR DO LQGLYLGXR DQuRQLPR
FRPR IXHU]D VREUH OD TXH DFWuXD HO GHVWLQR \ HQ GRQGH HO HQYLOHFLPLHQWR GH OD FRQFLHQFLD HV
$GRUQR 7 : )LORVRIurD GH OD QXHYD PuXVLFD 6XU %XHQRV $LUHV 
(Q HO FDVR GHO :R]]HFN HQ TXH ODV H[LJHQFLDV GH OD REUD PXVLFDO HTXLYDOHQ D ODV GH OD REUD OLWHUDULD
D OD TXH VLJXH KD\ TXH UHoH[LRQDU REOLJDGDPHQWH VREUH OD UHODFLuRQ HQWUH DPEDV $GRUQR 7 : $OEDQ
%HUJ $OLDQ]D 0DGULG  SuDJ 
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SDUWH HVHQFLDO GHO VLVWHPD (OOR VH YH FODUDPHQWH UHoHMDGR HQ :R]]HFN bVROGDGR XWLOL]DGR
FRPR FRED\D HQ H[SHULPHQWRV FLHQWurnFRVb TXLHQ H[SUHVD WDQWR OD VRUGLGH] GH OD $OHPDQLD
GH OD SULPHUD SRVJXHUUD FRPR ORV IXQGDPHQWRV SVLFROuRJLFRV TXH DFDEDUuDQ OOHYDQGR D OD
SREODFLuRQ D DEUD]DU HO QD]LVPR (Q uHO VH SHUVRQLnFD OD FRQFHSWXDOL]DFLuRQ FUurWLFD VREUH OD
GLIXVLuRQ GH OD LUUDFLRQDOLGDG DVur FRPR OD LQFDSDFLGDG WRWDO SDUD KDFHUOD IUHQWH 3RU RWUD
SDUWH OD uRSHUD /XOuX UHoHMD OD VLWXDFLuRQ GH OD PXMHU TXH VH GHEDWH HQWUH VX \R DXWuRQRPR
\ ORV SUHMXLFLRV TXH FRQGLFLRQDQ OD H[LVWHQFLD IHPHQLQD PRVWUDQGR XQ PXQGR HQ HO TXH
OD GHVWUXFFLuRQ LQGLYLGXDO WLHQH XQ RULJHQ HFRQuRPLFR HO DPRU QR HV RWUD FRVD TXH RIHUWD \
GHPDQGD HQ GRQGH OD EHOOH]D HV VLJQR GH VWDWXV VRFLDO \ HO GLQHUR FRPSUD \ GHJUDGD OR
EHOOR $PERV FDVRV :R]]HFN \ /XOuX UHSUHVHQWDQ OD HQWUDGD HQ HVFHQD GH XQRV QXHYRV
WLSRV VRFLDOHV LPEULFDGRV HQ XQD VRFLHGDG PHUFDQWLO HQ OD TXH LQWHQWDQ VREUHYLYLU DO HVWLOR
GH ORV SURWDJRQLVWDV OLWHUDULRV GH .DIND (Q GHnQLWLYD $GRUQR YH HQ ODV uRSHUDV GH %HUJ
DO LJXDO TXH HQ OD GLDOuHFWLFD GRGHFDIuRQLFD GH 6FKRQEHUJ XQD FUurWLFD WDQWR D OD LQIHOLFLGDG
GHO PXQGR FRPR D OD PuXVLFD FRVLnFDGD LQGXVWULDOPHQWH
(Q FRQVHFXHQFLD $GRUQR FRQVLGHUD TXH OD PuXVLFD FRPR FXDOTXLHU RWUD PDQLIHVWDFLuRQ
DUWurVWLFD LQFOXLGDV OD WHOHYLVLuRQ HO FLQH OD UDGLR ORV SHULuRGLFRV R UHYLVWDV OD OLWHUDWXUD
EDMR HO SRGHU GH OD LQGXVWULD GH OD FXOWXUD VH SUHVHQWD DO SuXEOLFR FRPR XQD RIHUWD GH FRQIRUW
\ HVFDSH DGLFLRQDO D ODV IXHU]DV VRFLDOHV DXQTXH HOOR QR VHD PuDV TXH HQ IRUPD LOXVRULD
< HQ RUGHQ D PDQWHQHU HVWD LOXVLuRQ GH VDWLVIDFFLuRQ OD LQGXVWULD GHO HQWUHWHQLPLHQWR
LQWURGXFH FRQVWDQWHPHQWH LGHDV IUHVFDV \ QXHYRV SURGXFWRV SDUD VHU FRQVXPLGRV HQ XQ
SURFHVR TXH SRGUurD FRQWLQXDU LQGHnQLGDPHQWH (O DUWH OLJHUR HV OD SURPHVD GH XQD
JUDWLnFDFLuRQ VXVWLWXWD \ HIurPHUD VX UDFLRQDOLGDG HV OD LGHQWLnFDFLuRQ FRQ ODV QRUPDV \ ODV
UHJODV HVWDEOHFLGDV SXHV HO LQGLYLGXR FRPR WDO VuROR VHUuD WROHUDGR VL VH LGHQWLnFD SOHQDPHQWH
FRQ OD WRWDOLGDG VRFLDO TXH QR KD GH VHU FXHVWLRQDGD 6X PHQVDMH VH UHGXFH D XQ uXQLFR
D[LRPD D VDEHU ODV FRVDV QR SXHGHQ VHU GH RWUR PRGR D FRPR GH KHFKR VRQ (VWR
LPSLGH HO GHVDUUROOR GH LQGLYLGXRV DXWuRQRPRV H LQGHSHQGLHQWHV FDSDFHV GH MX]JDU SRU Vur
PLVPRV UHIRU]uDQGRVH DVur DO PLVPR WLHPSR HO HVWDGR GH GHSHQGHQFLD VRFLDO GH DQVLHGDG \
GHELOLGDG 3RU OR WDQWR $GRUQR SLHQVD TXH OD DXWRQRPurD DUWurVWLFD \D VHD HQ OD PuXVLFD
HQ OD OLWHUDWXUD R HQ FXDOTXLHU RWUR FDPSR VH HVWuD GHVYDQHFLHQGR (Q JHQHUDO HO DUWH HVWuD




/D DGKHVLuRQ HQWXVLDVWD D ODV FDQFLRQHV GH PRGD \ ORV ELHQHV FXOWXUDOHV
GHSUDYDGRV FDHQ GHQWUR GHO PLVPR FXDGUR VLQWRPuDWLFR TXH HVRV URVWURV GH
ORV TXH QR VH VDEH \D VL HO nOP ORV KD WRPDGR GH OD UHDOLGDG R OD UHDOLGDG
GHO nOP &RQ HO GHSRUWH \ HO FLQH OD PuXVLFD GH PDVDV \ OD QXHYD IRUPD GH
RurUOD FRQWULEX\HQ D KDFHU GHO WRGR LPSRVLEOH OD HYDVLuRQ GH OD VLWXDFLuRQ LQIDQWLO
JHQHUDO +D\ HQ HOOR GHVGH OXHJR GLIHUHQFLDV VRFLDOHV SHUR HO QXHYR PRGR GH
RurU OOHJD WDQ OHMRV FXDQWR TXH HO HPEUXWHFLPLHQWR GH ORV RSULPLGRV DIHFWD D ORV
RSUHVRUHV PLVPRV \ DQWH OD SUHSRWHQFLD GH OD UXHGD TXH VH LPSXOVD D Vur PLVPD
VH FRQYLHUWHQ HQ YurFWLPDV GH HOOD TXLHQHV SUHWHQGHQ GHWHUPLQDU VX FXUVR
3DUD WHUPLQDU HV LPSRUWDQWH VHaQDODU D HVWH UHVSHFWR \ HQ UHODFLuRQ FRQ HO FDSurWXOR
DQWHULRU TXH $GRUQR FULWLFuR GH IRUPD WDMDQWH HO KHFKR GH TXH OD PuXVLFD FRQYHQFLRQDO
UHSHWLWLYD H LGHQWLnFDGD FRQ HO VLVWHPD DVur FRPR DPSOLDPHQWH DFHSWDGD HQ OD VRFLHGDG GH
PDVDV IXHVH VRPHWLGD D ORV HVWXGLRV GH OD LQYHVWLJDFLuRQ VRFLDO HPSurULFD SDUD FRPSUREDU VX
uH[LWR R IUDFDVR HQ HO PHUFDGR \ ODV UHDFFLRQHV GH UHFKD]R R SUHIHUHQFLD HQ ORV UDGLR\HQWHV
7RGR HOOR VLQ FRQVLGHUDU ORV DUJXPHQWRV WHuRULFRVRFLDOHV TXH LQoX\HQ HQ OD FRPSRVLFLuRQ
\ VLQ VRPHWHU D uHVWRV HQ VX FRQMXQWR D XQD LQWHUSUHWDFLuRQ FUurWLFD GHQWUR GHO WRGR VRFLDO
WDO FRPR $GRUQR FRQFLEH OD \D FRPHQWDGD VRFLRORJurD FUurWLFD TXH FRPR VH SXHGH YHU VH
DSOLFD D WRGRV ORV FDPSRV GHO VDEHU 'H KHFKR GHVGH HVWD SHUVSHFWLYD VRFLROuRJLFD HO
REMHWR GH LQYHVWLJDFLuRQ HQ OD VRFLRORJurD GHO DUWH \ SRU HQGH GH OD PuXVLFD QR HV RWUR TXH
HO GH OD UHODFLuRQ HQWUH OD IRUPDFLuRQ VRFLDO GH OD REUD \ VX VLJQLnFDGR FRPSDUWLGR FRQ OD
HVIHUD GH OD FRPSRVLFLuRQ \ VX UHFHSFLuRQ \ GHO PLVPR PRGR VDEHU FuRPR OD REUD GH DUWH
SURGXFH UHODFLRQHV VRFLDOHV \ HVWUXFWXUD VX VLJQLnFDGR (Q FRQFOXVLuRQ \ GHELGR D HVWR
$GRUQR VRVWLHQH TXH HQ PDWHULD GH VRFLRORJurD GH OD PuXVLFD HO IXWXUR GH OD LQYHVWLJDFLuRQ
QR SDUHFH GHSHQGHU VuROR GHO DnQDPLHQWR GH ORV PuHWRGRV VLQR DQWH WRGR GH OD IRUPXODFLuRQ
GH ORV SUREOHPDV D TXH VH ORV DSOLFD \ GH OD SRVLELOLGDG GH RULHQWDU HO VHQWLGR GH GLFKRV
SUREOHPDV VREUH OD EDVH GH XQD WHRUurD GH OD PuXVLFD TXH LQWHUSUHWH YuDOLGDPHQWH HVH DUWH
\ VX VLJQLnFDGR HQ HO FRQMXQWR GH OD VRFLHGDG 3HUR HV QHFHVDULR UHSHWLU GH QXHYR QR
VuROR OD PuXVLFD VLQR WRGRV ORV SURGXFWRV FXOWXUDOHV WRGDV ODV PDQLIHVWDFLRQHV DUWurVWLFDV
HVWuDQ LQPHUVDV HQ HVWH SURFHVR \ SRU WDQWR VRQ REMHWR GH HVWXGLR GH OD nORVRIurD VRFLDO
$GRUQR 7 : 6REUH HO FDUuDFWHU IHWLFKLVWD GH OD PuXVLFD \ OD UHJUHVLuRQ GHO RurGR HQ 'LVRQDQFLDV
5LDOS 0DGULG 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 SuDJV  \ 
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GH $GRUQR XQD nORVRIurD TXH YD D HQFRQWUDU VX YHUGDG HQ OD H[SHULHQFLD HVWuHWLFD SXHV HQ
HOOD VH HQFXHQWUD HO FRQWHQLGR XWuRSLFR GH OD QHJDWLYLGDG FRPR FUurWLFD D XQ RUGHQ GH FRVDV
DEVROXWDPHQWH FRVLnFDGR
 1RWDV GH /LWHUDWXUD KDFLD XQD HVWuHWLFD VRFLROuR
JLFD
/D VRFLRORJurD GH OD OLWHUDWXUD GH $GRUQR HV PuDV HVTXHPuDWLFD TXH VX VRFLRORJurD GH OD
PuXVLFD \D TXH VXV DQuDOLVLV OLWHUDULRV VH FRQFHQWUDQ HQ OD IRUPDFLuRQ \ HVWUXFWXUD GH OD
QXHYD OLWHUDWXUD PuDV TXH HQ VXV GLIHUHQWHV JuHQHURV R HQ OD SUREOHPuDWLFD GH VX GLV
WULEXFLuRQ \ UHFHSFLuRQ HQ HO SuXEOLFR VX VRFLRORJurD PXVLFDO HUD PuDV GHWDOODGD HQ DQuDOLVLV
WuHFQLFRV FRQ HO nQ GH SRGHU LOXVWUDU ODV WHVLV VRFLROuRJLFDV DVur SRU HMHPSOR HQ PuXVLFD
OD QRFLuRQ GH FULVLV GH VLJQLnFDGR VH HVWDEOHFurD GH DFXHUGR D WuHUPLQRV WuHFQLFRV VLHQGR
OD LQWHUSUHWDFLuRQ GHO VLJQLnFDGR VRFLROuRJLFR PuDV GH FDUuDFWHU HVSHFXODWLYR DXQTXH HVR Vur
DFRUGH DO SHQVDPLHQWR DGRUQLDQR 'H WRGRV PRGRV D SHVDU GH TXH ORV HVFULWRV VREUH OL
WHUDWXUD VRQ PHQRV VLVWHPuDWLFRV TXH ORV GH PuXVLFD RIUHFHQ QR REVWDQWH XQD DOWHUQDWLYD
LPSRUWDQWH HQ OD FRPSUHVLuRQ GHO VLJQLnFDGR GH WUDEDMRV FRQFUHWRV FRPR ORV GH /XNuDFV
%HQMDPLQ R %UHFKW DVur FRPR ORV GH .DIND 0DQQ R %HFNHWW FRQ ORV TXH $GRUQR PDQWLHQH
XQ FRQVWDQWH GLuDORJR VLHQGR DGHPuDV PX\ LPSRUWDQWHV SDUD HO HVWDEOHFLPLHQWR GH VXV SUH
VXSXHVWRV HVWuHWLFRV SRVWHULRUHV ORV FXDOHV GHVDUUROODUuD HQ VX REUD SuRVWXPD 7HRUurD HVWuHWLFD
/D GLVFXVLuRQ HQ WRUQR DO FRQWHQLGR LGHROuRJLFR OLWHUDULR \ VX SRVLELOLGDG GH HPDQFLSDFLuRQ
VRFLDO YD D JLUDU SDUD $GRUQR DOUHGHGRU GH OR TXH VH GHQRPLQuR OD GLVSXWD VREUH HO PR
GHUQLVPR XQD GLVSXWD FHQWUDGD HQ ORV FRQoLFWRV TXH GHVDUUROODURQ DOJXQRV QHRPDU[LVWDV
HQ WRUQR D GLVWLQWDV FRQFHSFLRQHV HQ OD WHRUurD FXOWXUDO \ VXV FDPELRV UHODFLRQDGRV FRQ HO
uDPELWR HVWuHWLFR (VWD VH RULJLQuR HQ OD GuHFDGD GH ORV  HQWUH /XNuDFV\ XQ JUXSR HQ
WRUQR D uHO GHIHQVRU GHO JuHQHUR UHDOLVWD \ SHQVDGRUHV FRPR %ORFK %UHFKW \ %HQMDPLQ
TXLHQHV DOHJDEDQ SRU ODV QXHYDV IRUPDV \ SRVLELOLGDGHV WuHFQLFDV HQ HO DUWH SXHV YHurDQ HQ
$GRUQR 7 : 1RWDV GH /LWHUDWXUD $ULHO %DUFHORQD  *6 
8Q HVWXGLR SRUPHQRUL]DGR GH OD FXHVWLuRQ VREUH HO 0RGHUQLVPR \ ODV SRVWXUDV TXH PDQWXYLHURQ /XNuDFV
%UHFKW %HQMDPLQ \ $GRUQR VH HQFXHQWUD HQ HO \D FOuDVLFR OLEUR GH /XQQ ( 0DU[LVPR \ 0RGHUQLVPR
8Q HVWXGLR KLVWuRULFR GH /XNuDFV %UHFKW %HQMDPLQ \ $GRUQR )&( 0uH[LFR 

HOODV XQ SRWHQFLDO SROurWLFR GH FDPELR SRVWHULRUPHQWH WDPELuHQ VH VXPDURQ D HOOD $GRUQR
+RUNKHLPHU \ 0DUFXVH (Q XQ SULQFLSLR HVWH WHPD IXH FRQRFLGR FRPR OD GLVSXWD VREUH HO
H[SUHVLRQLVPR \ HO UHDOLVPR \ VH EDVuR HQ OD RSRVLFLuRQ HQWUH 1DWXUDOLVPR \ ([SUHVLRQLV
PR HQ OD HVWuHWLFD \ OLWHUDWXUD DOHPDQDV 3RU QDWXUDOLVPR HVSHFLDOPHQWH HQ OLWHUDWXUD VH
HQWHQGurD OD HVWuHWLFD UHDOLVWD OD UHSUHVHQWDFLuRQ H[DFWD GH OD UHDOLGDG DVur FRPR HO SURJUHVR
FLHQWurnFR \ OD UHIRUPD GH OD VRFLHGDG (O H[SUHVLRQLVPR HUD HQ FDPELR OD QHJDFLuRQ GHO
UHDOLVPR HVWDED FRQWUD HO PDWHULDOLVPR \ OD VRFLHGDG EXUJXHVD \ GHIHQGurD XQD HVWuHWLFD
GRQGH VH GLHUD SULRULGDG DO HVSurULWX bPHQWHb \ D ODV QXHYDV IRUPDV GH DEVWUDFFLuRQ HQ
HO DUWH /D FXHVWLuRQ GHO H[SUHVLRQLVPR HUD HQ YHUGDG PX\ FRPSOHMD uHVWD FRQVLVWurD HQ
VDEHU VL HO H[SUHVLRQLVPR HUD XQD IXHU]D UHYROXFLRQDULD DQWLIDVFLVWD R VL SRU HO FRQWUDULR
KDEurD D\XGDGR D SUHSDUDU HO FDPLQR SDUD HO WULXQIR GHO IDVFLVPR $O PLVPR WLHPSR SRU
XQ ODGR VLJQLnFDED HO FXOWR D OD PHQWH \ GH GLVRFLDFLuRQ GHO DUWH GH FXDOTXLHU UHVSRQVDEL
OLGDG SROurWLFD PLHQWUDV TXH SRU RWUR HQ HO FDPSR QHRPDU[LVWD VLJQLnFuR HO GHVDUUROOR GH
QXHYDV IRUPDV GH DUWH QRUHDOLVWD FRQ nQHV SROurWLFRV SDUD ODV PDVDV $GRUQR IXH FUurWLFR GH
DPEDV SRVWXUDV \ VX SURSLD FRQFHSFLuRQ UHSUHVHQWD PuDV ELHQ XQD DOWHUQDWLYD EDVDGD HQ VX
UHFKD]R GHO UHDOLVPR (Q UHDOLGDG OD FUurWLFD GH $GRUQR D /XNuDFV \ OD QRFLuRQ GH FXOWXUD \
FDPELR FXOWXUDO GH %HQMDPLQ IXHURQ ODV GRV LGHDV PuDV LPSRUWDQWHV HQ HVWH FDPSR VLHQGR
VXV WHRUurDV GH OD FXOWXUD FRQVLVWHQWHV FRQ VXV UHVSHFWLYDV nORVRIurDV \ FRQ VXV UHVSHFWLYDV
JHQHUDOL]DFLRQHV GH OD WHRUurD GHO YDORU bUHLnFDFLuRQb GH 0DU[ SXHV WRGRV HOORV SODQWHDURQ
HO WHPD EDMR HVWDV GLUHFWULFHV
/XNuDFV GHnQLuR OD FXOWXUD FRPR XQ FRQMXQWR GH SURGXFWRV DLVODGRV TXH QR VLUYHQ \D
SDUD HO PDQWHQLPLHQWR LQPHGLDWR GH OD YLGD SXHV HO PRGR GH SURGXFFLuRQ FDSLWDOLVWD
GHVWUX\H OD DXWRQRPurD SUHYLD GH uHVWD DO FRQYHUWLU ORV SURGXFWRV FXOWXUDOHV HQ PHUFDQFurDV
OD FXOWXUD FRODSVD HQ HO VLJOR ;; SRUTXH \D QR H[LVWH XQD UHDOLGDG FRQ OLEHUWDG uHVWD
HV PHUDPHQWH DSDUHQWH HQ OD LGHRORJurD EXUJXHVD $Vur OD IRUPD \ HO FRQWHQLGR FXOWXUDO
HQWUDQ HQ FRQWUDGLFFLuRQ XQR FRQ HO RWUR SRU HMHPSOR OD IRUPD R LGHRORJurD FRQVLVWH HQ
SUHVHQWDU DO KRPEUH FRPR nQ HQ Vur PLVPR PLHQWUDV TXH HO FRQWHQLGR R PDWHULDO HV TXH HO
KRPEUH EDMR HO PRGR GH SURGXFFLuRQ FDSLWDOLVWD HQ UHDOLGDG HV XQ PHGLR SDUD XQ nQ
$GRUQR SRU VX SDUWH UHFKD]uR OD YLVLuRQ GH OD FXOWXUD FRPR HVSurULWX PHQWH TXH WUDQV
FLHQGH OD UHSURGXFFLuRQ PDWHULDO GH OD YLGD bGH DFXHUGR HQ HVWR GH QXHYR FRQ VX FRQFHSFLuRQ
HSLVWHPROuRJLFDb 3DUD uHO OD VRFLHGDG SUHFDSLWDOLVWD QR KD GH VHU FRQWUDVWDGD FRQ HO

FDSLWDOLVPR HQ WuHUPLQRV GH OD GHVWUXFFLuRQ GH OD FXOWXUD DXWuRQRPD SRU HO FRQWUDULR OD
DXWRQRPurD GH ODV IRUPDV FXOWXUDOHV HV VRODPHQWH SRVLEOH EDMR HO FDSLWDOLVPR !3RU TXuH"
3RUTXH OD FXOWXUD QR SUHVXSRQH OD XQLGDG RUJuDQLFD HQ XQD VRFLHGDG VLQR TXH H[SUHVD
ODV FRQWUDGLFFLRQHV GH GLFKD VRFLHGDG /D FXOWXUD HV OD SURWHVWD SHUHQQH GH OR SDUWLFXODU
FRQWUD OR XQLYHUVDO 6LJXLHQGR HO HMHPSOR GH /XNuDFV HO XQLYHUVDO HV UHFRQFLOLDGR FRQ HO
SDUWLFXODU FXDQGR HO KRPEUH HV XQ nQ HQ Vur PLVPR \ OD FXOWXUD SRU HO FRQWUDULR H[SUHVD
OD UHDOLGDG GH TXH HO KRPEUH QR HV XQ nQ HQ Vur PLVPR (O FULWHULR GH /XNuDFV SDUD OD
GHVWUXFFLuRQ GH OD SRVLELOLGDG GH OD FXOWXUD HV HO FULWHULR GH $GRUQR SDUD OD SRVLELOLGDG
GH VX H[LVWHQFLD (O SUREOHPD HV TXH OD FXOWXUD KD VLGR SDUFLDOPHQWH QHXWUDOL]DGD HV
PHQRV DXWuRQRPD HQ HO VHQWLGR GH TXH KD VLGR UHLQVHUWDGD HQ HO FRQWH[WR VRFLDO HQ VX
XVR LQPHGLDWDPHQWH DSDUHQWH \ ULWXDO VLQ SRVLELOLGDG GH FUurWLFD FRQWUD HVH RUGHQ TXH OD
SURGXFH /D SUHJXQWD QR HV VL OD FXOWXUD KD SHUGLGR VX XQLGDG VLQR VL VH KD SHUGLGR OD
SRVLELOLGDG GH H[SUHVDU OD IDOWD GH XQLGDG
(Q FXDQWR D %HQMDPLQ HV IXQGDPHQWDO HQ HVWD SROuHPLFD VX HQVD\R /D REUD GH DUWH
HQ OD uHSRFD GH VX UHSURGXFFLuRQ PHFuDQLFD GRQGH WUD]D HO FDPELR VRFLDO GH ODV REUDV GH
DUWH D OR ODUJR GH OD KLVWRULD (Q XQ SULQFLSLR ODV REUDV GH DUWH HUDQ REMHWRV FHUHPRQLDOHV
GHVLJQDGRV D VHUYLU HQ HO FXOWR \ FRPR WDO WHQurDQ XQ DXUD GH DXWRULGDG PuDJLFD (Q
VHJXQGR OXJDU HO DUWH VH HPDQFLSD GHO ULWR \ ODV REUDV VH SUHVHQWDQ SDUD VX H[KLELFLuRQ
DGTXLULHQGR XQD VHPEODQ]D GH DXWRQRPurD UHWHQLHQGR SDUWH GHO DXUD GH OD WUDGLFLuRQ \ VX
DXWRULGDG $XUD SDUD %HQMDPLQ VLJQLnFD OD LOXVLuRQ FUHDGD SRU OD REUD GH DUWH UHDOLVWD GH
TXH UHSUHVHQWD OD DUPRQurD \ OD UHFRQFLOLDFLuRQ GH ODV FRQWUDGLFFLRQHV VRFLDOHV 6LQ HPEDUJR
SRU uXOWLPR OD UHSURGXFFLuRQ WuHFQLFD GHVWUX\H HVWH DXUD DO VHSDUDU HO REMHWR UHSURGXFLGR
GHO GRPLQLR GH OD WUDGLFLuRQ $VLPLVPR VH GHVWUX\H OD DXWRULGDG GH OD LOXVLuRQ SXHV VH
UHYHOD OD XQLYHUVDO LJXDOGDG GH ODV FRVDV OR TXH DFDED WDPELuHQ FRQ OD DXWRQRPurD 'H
HVWH PRGR SLHQVD %HQMDPLQ VH KD WUDVWRFDGR WRWDOPHQWH OD IXQFLuRQ GHO DUWH 3HUR HVWD
QXHYD IRUPD GH SHUFLELU HO DUWH HVWuD DO VHUYLFLR GH ORV LQWHUHVHV GH ODV PDVDV \D TXH
ODV D\XGD D HPDQFLSDUVH GH OD WUDGLFLuRQ \ OD DXWRULGDG 3RU HMHPSOR HO FLQH LQGXFH OD
SDUWLFLSDFLuRQ GH ODV PDVDV HQ XQ QXHYR FDPLQR GH UHFUHDU ODV YLHMDV LOXVLRQHV (OOR KDFH
TXH OD QXHYD SURGXFFLuRQ \ UHFHSFLuRQ GH ODV REUDV SXHGD WHQHU nQHV UHYROXFLRQDULRV (VWH
%HQMDPLQ : /D REUD GH DUWH HQ OD uHSRFD GH VX UHSURGXFWLELOLGDG WuHFQLFD HQ 'LVFXUVRV LQWHUUXPSL
GRV 3ODQHWD'H $JRVWLQL %DUFHORQD  SuDJV 7DPELuHQ HQ ,OXPLQDFLRQHV , 7DXUXV 0DGULG


RSWLPLVPR HV HQ JHQHUDO FRPSDWLEOH FRQ VX YLVLuRQ GH OD KLVWRULD FRPR UHWRUQR GH OR
DUFDLFR \ RULJLQDULR HQ ODV QXHYDV IRUPDV GHO SUHVHQWH DVur FRPR FRQ VXV DQuDOLVLV GH ODV
REUDV GH .DIND R %UHFKW
$GRUQR HQ FDPELR LQWHUSUHWuR GH PRGR PX\ GLVWLQWR ORV FDPELRV LQWURGXFLGRV SRU
OD UHSURGXFFLuRQ PHFuDQLFD HQ ODV DUWHV /D UHSURGXFFLuRQ SDUD uHO QR VLJQLnFuR XQ FDPELR
PHFuDQLFR R WHFQROuRJLFR VLQR HO UHVXOWDGR HQ QXHYRV PRGRV GH GLVWULEXFLuRQ \ HQ QXHYDV
IRUPDV GH FRQVXPR R UHFHSFLuRQ GH ODV REUDV LQFOXVR HQ QXHYDV IRUPDV GH FRQGXFWD VR
FLDO (O SHQVDED TXH HVWRV GHVDUUROORV SURGXFurDQ XQD QXHYD IRUPD GH FRQWURO VRFLDO \
SROurWLFR QR XQD QXHYD SRVLELOLGDG GH HPDQFLSDFLuRQ \D TXH ODV QXHYDV IRUPDV GH SUR
GXFFLuRQ KDEurDQ VXFXPELGR D ORV PRGRV GRPLQDQWHV GH GLVWULEXFLuRQ 3RU WDQWR $GRUQR
QR HVWDED GH DFXHUGR FRQ %HQMDPLQ HQ TXH OD DXWRQRPurD GH ODV REUDV GH DUWH VH GHnQLHUD
SRU VX SRVHVLuRQ GH XQ DXUD R TXH IXHUDQ QHFHVDULDPHQWH UHYROXFLRQDULDV 3RU XQ ODGR
uHO FUH\uR TXH %HQMDPLQ H[DJHUuR HQ HO FDPELR SURGXFLGR SRU ORV QXHYRV PRGRV GH UHSUR
GXFFLuRQ WuHFQLFD SRU RWUR $GRUQR FRQVLGHUuR TXH %HQMDPLQ HUD LQJHQXR DO HVSHUDU TXH ODV
PDVDV VHUurDQ LQPHGLDWDPHQWH DIHFWDGDV SRU ORV FDPELRV DVRFLDGRV FRQ HVD UHSURGXFFLuRQ
WuHFQLFD \ OH DFXVuR LQFOXVR GH VHU XQ URPuDQWLFR DQuDUTXLFR SRU FRQnDU FLHJDPHQWH HQ HO
SRGHU HVSRQWuDQHR GHO SUROHWDULDGR TXLHQ VHUurD HO SURWDJRQLVWD VHJuXQ %HQMDPLQ GHO FDP
ELR UHYROXFLRQDULR 3DUD $GRUQR HUD EuDVLFR TXH WDQWR HO DUWH GH YDQJXDUGLD FRPR HO DUWH
SRSXODU IXHUDQ H[DPLQDGRV XQR HQ UHODFLuRQ FRQ HO RWUR \ HOOR GH DFXHUGR D ORV PLVPRV
SUHVXSXHVWRV PDQHMDGRV HQ VX VRFLRORJurD GH OD PuXVLFD bORV FRQFHSWRV PDWHULDOLVWDV GH
UHLnFDFLuRQ \ OD WHRUurD GHO IHWLFKLVPR GH ODV PHUFDQFurDVb TXH WDPELuHQ VHUuDQ DSOLFDGRV
6LQ HPEDUJR SDUD )ULHGPDQ HO DQuDOLVLV GH %HQMDPLQ HQ HVWH HQVD\R HV OD EDVH GHO SHVLPLVPR KLVWuRULFR
GH WRGD OD (VFXHOD GH )UDQNIXUW \ GHO PLHGR D OD WHFQRORJurD TXH H[SRQHQ 0DUFXVH HQ 2QHGLPHQVLRQDO
0DQ \ $GRUQR \ +RUNKHLPHU HQ 'LDOHFWLF RI (QOLJQWHQPHQW )ULHGPDQ * /D nORVRIurD SROurWLFD GH OD
(VFXHOD GH )UDQNIXUW )&( 0uH[LFR  SuDJ 
6HJuXQ * 5RVH OD WHVLV FHQWUDO GH OD VRFLRORJurD GH DUWH VHUurD TXH KD\ XQD FRQWUDGLFFLuRQ HQWUH ODV IXHU]DV
\ ODV UHODFLRQHV GH SURGXFFLuRQ HQ HO FDPSR GH OD FXOWXUD &RPR XQD IXHU]D GH SURGXFFLuRQ OD UHSURGXFFLuRQ
PHFuDQLFD SXHGH VHU FRQVLGHUDGD HQ WuHUPLQRV GH OD WHFQRORJurD TXH SURGXFH OD UDGLR HO FLQH HO JUDPuRIRQR
SHUR FRPR XQD UHODFLuRQ GH SURGXFFLuRQ GHEH VHU FRQVLGHUDGD FRPR XQ QXHYR PRGR GH GLVWULEXFLuRQ TXH
SUHVXSRQH HO PRGR GH SURGXFFLuRQ GRPLQDQWH GH FDPELR HQ OD VRFLHGDG $Vur OD UHSURGXFFLuRQ PHFuDQLFD
WDPELuHQ SHUPLWH OD UHSURGXFFLuRQ OD GLVWULEXFLuRQ \ HO FDPELR GH ODV REUDV GH DUWH TXH IRUPDOPHQWH QR VRQ
UHSURGXFLEOHV SRU OR TXH DXPHQWD VX FDUuDFWHU GH PHUFDQFurD 'H LJXDO PRGR HQ HO FDPSR GHO FRQVXPR OD
LQGXVWULD FXOWXUDO VHUurD XQD IXHU]D GH SURGXFFLuRQ HQ HO VHQWLGR TXH FRQVWLWX\H XQD IRUPD GH FRQWURO VRFLDO
PLHQWUDV TXH FRQVLGHUDGD EDMR ODV UHODFLRQHV GH SURGXFFLuRQ VHUurD UHVSRQVDEOH GH QXHYDV FRQGXFWDV VRFLDOHV

SRVWHULRUPHQWH HQ VX HVWuHWLFD
/XNuDFV HQ VX WUDEDMR &RQWUD HO UHDOLVPR PDOHQWHQGLGR FRQWLQXuR GHVSXuHV GH OD *XH
UUD OD EDWDOOD FRQ %UHFKW VREUH OD GLVWLQFLuRQ HQWUH UHDOLVPR \ PRGHUQLVPR \D QR UHDOLVPR
FRQWUD H[SUHVLRQLVPR FRPR HQ OD GLVSXWD RULJLQDULD \ HOOR DO KLOR GH GRV DXWRUHV .DIND
\ 0DQQ FRPR UHSUHVHQWDQWHV GH DPEDV SRVLFLRQHV $GRUQR HVFULELUurD HQWRQFHV XQ OLEUR
EDVWDQWH KRVWLO FRQWUD HO HQVD\R GH /XNuDFV WLWXODGR 5HFRQFLOLDFLuRQ IRU]RVD TXH MXQWR
FRQ VX SURSLR HQVD\R VREUH .DIND \ ORV GRFXPHQWRV GH VX FRODERUDFLuRQ FRQ 0DQQ SDUD
HO OLEUR GH uHVWH 'RNWRU )DXVWXV VXSRQGUurD XQ FDPELR VXVWDQFLDO HQ OD SRVLFLuRQ GH /XNuDFV
/XNuDFV GHIHQGLuR HO UHDOLVPR FRQWUD HO PRGHUQLVPR HQ OD QRYHOD /D GLIHUHQFLD HQWUH
HOORV VH EDVD HQ HO HVWLOR \ HQ OD LGHRORJurD FRQWHQLGD TXH HV HO SULQFLSLR IRUPDWLYR GHO
HVWLOR 3DUD uHO HO UHDOLVPR HVWuD FRPSURPHWLGR FRQ XQD YLVLuRQ GHO KRPEUH FRPR VHU
VRFLDO \ SROurWLFR IRUPDGR SRU OD VRFLHGDG TXH OXFKD SRU HQWHQGHU VXV FRQWUDGLFFLRQHV
SDUD DFWXDU DVur HQ HOOD /RV WH[WRV UHDOLVWDV SRU WDQWR UHoHMDQ OD YLGD GH LQGLYLGXRV
nUPHPHQWH HQUDL]DGRV HQ XQ HVSDFLR \ WLHPSR HVSHFurnFR \ VX LQWHUDFFLuRQ FRQ VX HQWRUQR
HQWHQGLGR uHVWH FRPR XQLYHUVDO \ FRQFUHWR XQLYHUVDO VLJQLnFD TXH WUDQVFLHQGH XQD YLVLuRQ
SDUWLFXODU FRQFUHWR OR TXH HV GH DFXHUGR D ODV SRVLELOLGDGHV GH OD JHQWH HQ XQD VLWXDFLuRQ
GHWHUPLQDGD (O UHDOLVPR GH HVWD IRUPD HV XQ UHoHMR nHO GH OD UHDOLGDG (O PRGHUQLVPR
SRU HO FRQWUDULR GHnHQGH XQD YLVLuRQ GHO KRPEUH GH QDWXUDOH]D VROLWDULD DVRFLDO LQFDSD]
GH HQWUDU HQ FRQWDFWR FRQ RWURV VHUHV KXPDQRV VLQ QLQJuXQ LQWHUuHV SRU HO HQWHQGLPLHQWR
VRFLDO GH OD UHDOLGDG R VX SRVLEOH DFWXDFLuRQ HQ HOOD 6XV WH[WRV UHWUDWDQ LQGLYLGXRV VLQ
TXH VRQ ODV TXH $GRUQR HVWXGLDUurD EDMR FDWHJRUurDV SVLFRDQDOurWLFDV /D VRFLRORJurD GH OD OLWHUDWXUD \ GH OD
PuXVLFD GH $GRUQR H[DPLQDUurD ODV REUDV GH DUWH EDMR OD OX] GH OD WHVLV GH TXH KD\ XQD FRQWUDGLFFLuRQ HQWUH
ODV IXHU]DV \ ODV UHODFLRQHV GH SURGXFFLuRQ 3RU IXHU]DV GH SURGXFFLuRQ $GRUQR HQWLHQGH ODV KDELOLGDGHV
GHO HVSHFLDOLVWD HQ FRPSRVLFLuRQ \ ODV WuHFQLFDV \ OD WHFQRORJurD TXH VRQ ODV KHUUDPLHQWDV SDUD OD FRPSRVLFLuRQ
SHUR QR VH UHnHUH D ODV SUHFRQGLFLRQHV JHQHUDOHV GH FRPSUD \ YHQWD GH OD IXHU]D GH WUDEDMR R GHO SURFHVR
GH WUDEDMR 3RU UHODFLRQHV GH SURGXFFLuRQ HQWLHQGH VLQ HPEDUJR DOJR VLPLODU D OD QRFLuRQ PDU[LVWD
FRQYHQFLRQDO ORV HVWLORV GH YLGD \ KuDELWRV GH FRQVXPR R OD FRQFLHQFLD FRPSDUWLGD \ GLIHUHQFLDGD GH
DFXHUGR D XQD SRVLFLuRQ GH FODVH 3DUD $GRUQR ODV UHODFLRQHV GH SURGXFFLuRQ GRPLQDQWHV GHWHUPLQDQ HO
FRQVXPR \ OD UHFHSFLuRQ GH ODV REUDV SHUR QR HVSHFLnFD TXuH VRQ HVWDV UHODFLRQHV 'D SRU KHFKR TXH HO
FRQWURO VRFLDO HMHUFLGR SRU OD SURGXFFLuRQ \ GLVWULEXFLuRQ GH WDOHV ELHQHV OD LQGXVWULD FXOWXUDO GHWHUPLQD
OD FRQGXFWD VRFLDO HQ OD HVIHUD GH ODV UHODFLRQHV GH SURGXFFLuRQ 9LG 06 SuDJV 
&I $GRUQR 7 : (USUHVVWH 9HUVRKQXQJ HQ *6  ,,
$GRUQR 7 : $SXQWHV VREUH .DIND HQ &UurWLFD FXOWXUDO \ VRFLHGDG $ULHO %DUFHORQD 

SHUVRQDOLGDG HVWuDWLFRV \ DKLVWuRULFRV VH FRQFHQWUDQ HQ SRWHQFLDOLGDGHV DEVWUDFWDV GH ORV
LQGLYLGXRV bSRU HMHPSOR XQD ULTXH]D LPDJLQDULDb TXH VRQ H[DOWDGDV D UHDOLGDGHV VRFLDOHV
/D OLWHUDWXUD GH HVWH WLSR GLVWRUVLRQD OD UHDOLGDG SRU OR TXH /XNuDFV OD OODPD GHFDGHQWH
FRQVLGHUuDQGROD HO nQ GH OD OLWHUDWXUD (O WUDEDMR GH .DIND HV SDUD /XNuDFV HO SURWRWLSR GH
DUWH PRGHUQLVWD 6XV WuHFQLFDV UHWUDWDQ OD YLVLuRQ GH XQ KRPEUH DWHUUDGR DQWH OD SUHVHQFLD
GH XQD UHDOLGDG KRVWLO TXH OR UHGXFH D XQD LPSRWHQFLD WRWDO (VWD YLVLuRQ VXEMHWLYD HV
LGHQWLnFDGD FRQ OD UHDOLGDG PLVPD /D GHVFULSFLuRQ GH .DIND GHO PXQGR VLUYH HQ GHnQLWLYD
SDUD SUHVHQWDU XQD DOHJRUurD GH XQD QDGD WUDQVFHQGHQWH GRQGH WULXQID HO KRUURU SHUVRQDO
\ OD LPSRWHQFLD (Q FXDQWR D 0DQQ uHVWH GLVWRUVLRQD GH XQ PRGR GLVWLQWR OD UHDOLGDG
\D TXH VXV QRYHODV HVWuDQ OLEUHV GH UHIHUHQFLDV WUDQVFHQGHQWDOHV \ OD FDUDFWHUL]DFLuRQ GH
ORV LQGLYLGXRV VH EDVD HQ SUREDU TXH IRUPDQ SDUWH GH XQD FRPSOHMD UHDOLGDG 0DQQ
SUHVHQWD DO DUWLVWD VX SXQWR GH YLVWD FRPR HO SULQFLSDO PHGLDGRU HQ OD H[SHULHQFLD GH
OD JHQWH HQ VX UHDOLGDG VRFLDO DVur SRU HMHPSOR HQ 'RNWRU )DXVWXV HO PuXVLFR $GULuDQ
/HYHUNXKQ UHSUHVHQWD HO SHTXHaQR PXQGR GHO DUWLVWD DLVODGR 6X SURSuRVLWR HV H[DPLQDU
OD WUDJHGLD GHO DUWH PRGHUQR WUDJHGLD TXH FRQVLVWH HQ TXH PLHQWUDV HO DUWLVWD FRQRFH TXH
ORV SUREOHPDV HVWLOurVWLFRV VRQ GHWHUPLQDGRV SRU OD VLWXDFLuRQ KLVWuRULFD UHDO GH VX FXOWXUD uHO
HVWuD GHWHUPLQDGR D WUDEDMDU LQGHSHQGLHQWHPHQWH GH HOORV SRU OR TXH FUHD XQ DUWH IRUPDO \
VXEMHWLYR FRQFHQWUDGR SULQFLSDOPHQWH HQ H[SUHVDU OD GHFDGHQFLD LQWHOHFWXDO \ PRUDO $Vur
OD PLVPD VXEMHWLYLGDG TXH FUHD OD GHVLQWHJUDFLuRQ VH GHVWUX\H D Vur PLVPD
$GRUQR HVWuD HQ FODUR GHVDFXHUGR FRQ /XNuDFV WDQWR HQ OR TXH VH UHnHUH D OD FRQFHSFLuRQ
GH HVWLOR \ IRUPD FRPR D VXV QRFLRQHV GH UHDOLVPR \ PRGHUQLVPR R D VX LQWHUSUHWDFLuRQ GH OD
OLWHUDWXUD FRQWHPSRUuDQHD 3DUD uHO /XNuDFV HV LQFDSD] GH HQWHQGHU ODV FXHVWLRQHV WuHFQLFDV
R HVWLOurVWLFDV GH OD QRYHOD VLPSOHPHQWH SRUTXH VXERUGLQD HVWRV KHFKRV D XQD GHWHUPLQDGD
YLVLuRQ GHO PXQGR HQWHQGLHQGR D uHVWD FRPR HO FRQWHQLGR GH OD REUD \ GHMDQGR DWUuDV
OD FXHVWLuRQ GH OD IRUPD $GHPuDV DTXuHO UHFKD]D OD QRYHOD PRGHUQLVWD SRU VXV WHPDV GH
DLVODPLHQWR VROHGDG \ WHUURU SRUTXH VHJuXQ uHO QR VRQ XQ nHO UHoHMR GH OD UHDOLGDG DOJR PuDV
TXH FXHVWLRQDEOH SDUD $GRUQR SDUD TXLHQ OD REUD GH DUWH QR WLHQH TXH VHU UHDO HQ HO PLVPR
VHQWLGR TXH OD VRFLHGDG HV UHDO HVWR VHUurD XQD YLVLuRQ LQJHQXD TXH LJQRUD OD SRWHQFLDOLGDG
GHO DUWH HQ FUHDU XQD LOXVLuRQ R DSDULHQFLD 'H DFXHUGR FRQ $GRUQR ODV VXEMHWLYLGDGHV
UHWUDWDGDV HQ OD QRYHOD VH EDVDQ VLHPSUH HQ XQD LOXVLuRQ TXH HV SDUFLDOPHQWH YHUGDGHUD \
SDUFLDOPHQWH IDOVD GHSHQGLHQGR GH OD VRFLHGDG TXH UHSUHVHQWHQ \ GH VX FUurWLFD /D LOXVLuRQ
HV YHUGDGHUD HQ HO VHQWLGR TXH OD HVWUXFWXUD VRFLDO DERFD D LQGLYLGXRV DLVODGRV SHUR IDOVD

HQ HO VHQWLGR TXH HVH DLVODPLHQWR QR HV DOJR DEVROXWR R GDGR GH DQWHPDQR $GHPuDV KD\
GLIHUHQWHV FODVHV GH VXEMHWLYLGDG UHoHMDGDV XQD VXEMHWLYLGDG REMHWLYD HV GLVWLQWD GH XQD
VXEMHWLYLGDG UHFRQFLOLDGD FRQ HO PXQGR /R LPSRUWDQWH HV TXH OD REUD WHQJD XQD SRVWXUD
FUurWLFD KDFLD OD UHDOLGDG VRFLDO (Q $GRUQR OD VXEMHWLYLGDG WLHQH TXH YHU LJXDOPHQWH FRQ
OD UHLnFDFLuRQ XWLOL]DQGR SDUD DQDOL]DU HVWH WuHUPLQR ODV PLVPDV FDWHJRUurDV TXH XVD HQ VX
FUurWLFD nORVuRnFD \ VRFLROuRJLFD OD UHODFLuRQ GLDOuHFWLFD HQWUH HO VXMHWR \ HO REMHWR VRFLDO 6L
VH QLHJD OD VXEMHWLYLGDG LPSOurFLWD R H[SOurFLWDPHQWH VH SUHVHQWD OD UHDOLGDG REMHWLYD FRPR
DEVROXWD VL VH DnUPD OD VXEMHWLYLGDG FRPR DEVROXWD LPSOurFLWD R H[SOurFLWDPHQWH VH QLHJD
OD UHDOLGDG REMHWLYD
'H HVWH PRGR SDUD $GRUQR QR KD\ TXH HOHJLU HQWUH OD OLWHUDWXUD GH .DIND R 0DQQ (O
QR HVWuD GH DFXHUGR FRQ OD LQWHUSUHWDFLuRQ GH .DIND TXH YH HQ VXV HVFULWRV VuROR XQ UHoHMR GH
OD LPSRWHQFLD R GH OD QDGD H[LVWHQFLDO 3RU HO FRQWUDULR HO HVWLOR GH uHVWH PXHVWUD XQ WRGR
FRPSOHMR GH VLJQLnFDGRV GLIHUHQWHV DO HVWUXFWXUDU VXV WH[WRV GH XQ PRGR WRWDOPHQWH QXHYR
TXH PLQD ORV KuDELWRV GH OHFWXUD FRQYHQFLRQDOHV 6X uHSLFD WRUWXRVD GHUULED OD IURQWHUD
H[LVWHQWH HQWUH OR TXH HV YHUGDGHUDPHQWH KXPDQR \ HO PXQGR H[WHULRU HQWUH HO VXMHWR \
HO REMHWR /D VXEMHWLYLGDG NDINLDQD HQ FXDQWR H[WUHPD \ DEVROXWD QR FRQHFWD FRQ HO
PXQGR H[WHUQR \ SRU OR WDQWR QR SXHGH GLVWLQJXLUVH D Vur PLVPD GH HVH PXQGR (O VXMHWR
EXVFD URPSHU OD UHLnFDFLuRQ HQ OD TXH VH HQFXHQWUD UHLnFuDQGRVH D Vur PLVPR &RPR KDFH
PLOHQLRV EXVFD .DNID OD VDOYDFLuRQ PHGLDQWH OD LQFRUSRUDFLuRQ GH OD IXHU]D GHO HQHPLJR
3UHWHQGH URPSHU OD PDOGLFLuRQ GH OD FRVLnFDFLuRQ SRU HO SURFHGLPLHQWR GH TXH HO PLVPR
VXMHWR VH FRVLnTXH 6XV WH[WRV VRQ WHVWLJR GH OD SURSLD GLVWRUVLuRQ GH OD UHDOLGDG
(Q FXDQWR D ODV QRYHODV GH 7 0DQQ $GRUQR VHaQDOD TXH /XNuDFV QR VXSR DSUHFLDU
HO XVR GH OD LURQurD FRPR PHGLR SDUD FUHDU XQD HVWuHWLFD QXHYD TXH PLQDED ODV LOXVLRQHV
UHDOLVWDV GH ODV QRYHODV 0DQQ KDEurD WUDEDMDGR GH FHUFD FRQ $GRUQR HQ OD HODERUDFLuRQ
GH VX OLEUR 'RNWRU )DXVWXV SXHV KDEurD TXHGDGR LPSUHVLRQDGR SRU HO WUDEDMR GH )LORVRIurD
GH OD QXHYD PuXVLFD \ SRU HO (QVD\R VREUH :DJQHU GH $GRUQR (Q FDUWDV GLULJLGDV D
(O RULJHQ VRFLDO GHO LQGLYLGXR VH GHVFXEUH DO nQDO FRPR SRGHU GH VX GHVWUXFFLuRQ /D REUD GH .DIND
HV HO LQWHQWR GH DEVRUEHU uHVWD 2S FLW SuDJ 
,ELG SuDJ 
$GRUQR WLHQH YDULRV HQVD\RV VREUH 7KRPDV 0DQQ UHFRJLGRV WRGRV HOORV HQ *6 
$GRUQR 7 : 9HUVXFK XEHU :DJQHU HQ *6  $GRUQR HQ HVWH WUDEDMR H[SRQH TXH OD PuXVLFD
GH :DJQHU HV XQD PuXVLFD FRPSXHVWD SDUD HQFDQWDU \ VHGXFLU VLHQGR GLIurFLO VXVWUDHUVH D VX HPEUXMR D
QR VHU TXH VH FRQR]FDQ ODV WHQGHQFLDV DQWLVHPLWDV GHO FRPSRVLWRU 3UHFLVDPHQWH HO SULPHU FDSurWXOR HVWuD

uHVWH 0DQQ UHFRQRFHUuD TXH HO SULQFLSLR GH PRQWDMH TXH XWLOL]D HQ VXV QRYHODV HV GHFLU
HO XVR GH GHWDOOHV SUHFLVRV SDUD GLEXMDU LOXVLRQHV UHDOHV R PHMRU SDUD KDFHU SDOSDEOH OD
UHDOLGDG FRPR DOJR TXH HPHUJH D WUDYuHV GH HVRV GHWDOOHV GLEXMDGRV GH HVDV SHUVSHFWLYDV
H LOXVLRQHV VH GHEurD HQ SDUWH D OD FUurWLFD GH $GRUQR DO SULQFLSLR IRUPDO GHO WUDEDMR VREUH
:DJQHU $TXur WDPELuHQ HO SURSLR 0DQQ UHFRQRFH TXH VX UHODFLuRQ FRQ OD REUD VH GD HQ
HO SODQR GH OD LURQurD HQ XQ FRPSURPLVR FRQ HO KXPRU (O QR HVWDED D OD EuXVTXHGD
GHO KRPEUH SURSLR GH OD VRFLHGDG EXUJXHVD VLQR HQ EXVFD GH XQ HVWLOR DSURSLDGR SDUD
HQWHQGHU HO DUWH PRGHUQR $GHPuDV FRPR 0DQQ VH EDVuR HQ HVWH OLEUR ODV SDODEUDV GH
$GULuDQ /HYHUNXKQ UHFRJHQ ORV WH[WRV GH $GRUQR SDUD H[SOLFDU VX HVWLOR GH FRPSRVLFLuRQ
OD WHRUurD GH OD PuXVLFD H[SXHVWD HVWuD EDVDGD HQ ODV LGHDV GHO SURSLR $GRUQR (VWH uXOWLPR
VHaQDOuR HQ VX OLEUR TXH OD QXHYD PuXVLFD QR KDEurD TXH HQWHQGHUOD FRPR OD SXUD H[SUHVLuRQ
GHO WHUURU WDO FRPR IXH LQWHUSUHWDGD SRU /XNuDFV VLQR FRPR HO GHVDUUROOR GH XQ FLHUWR
SULQFLSLR HVWLOurVWLFR GH DXWRFUurWLFD FRQVWDQWH QXHYDPHQWH DSDUHFHQ ODV LGHDV H[SXHVWDV HQ
HO SODQR JQRVHROuRJLFR 6LQ HPEDUJR OR LPSRUWDQWH QR HV WDQWR OD WHRUurD PXVLFDO HQ Vur VLQR
OD LQWHUSUHWDFLuRQ VRFLROuRJLFD GHO DUWH TXH DKur VH H[SRQH 3RU HVR 0DQQ VHaQDOuR TXH OD QRYHOD
HVWDED FRPSXHVWD GH DFXHUGR D ORV PLVPRV SULQFLSLRV \ DQWLQRPLDV TXH HVWUXFWXUDEDQ OD
SRVLELOLGDG SDUD FUHDU XQD QXHYD PuXVLFD SXHV HO REMHWLYR HUD PRVWUDU OD FULVLV FXOWXUDO
GHO WRGR VLJXLHQGR HO PRWLYR FRQFUHWR GH OD FULVLV H[SHULPHQWDGD HQ HO SODQR PXVLFDO
/XNuDFV SRU WDQWR PDOLQWHUSUHWuR WRWDOPHQWH HVWH OLEUR VX VLJQLnFDGR VRFLDO UHDO HQ RSLQLuRQ
GH $GRUQR
(O PLVPR FULWHULR GH OD UHODFLuRQ HQWUH VXMHWR \ REMHWR HV HO XWLOL]DGR SRU $GRUQR SDUD OD
FUurWLFD GH ODV uRSHUDV GUDPDV \ OD WHRUurD GHO WHDWUR uHSLFR GH %UHFKW RWUR GH ORV SULQFLSDOHV
SDUWLFLSDQWHV HQ HVWD GLVSXWD (VWH DO LJXDO TXH %HQMDPLQ \ $GRUQR HVFULELuR DQuDOLVLV VR
FLROuRJLFRV GH OLWHUDWXUD \ HQ JHQHUDO WRGRV HOORV HVWXYLHURQ LQWHUHVDGRV HQ ORV SUREOHPDV
VRFLROuRJLFRV TXH HVWDEDQ HQYXHOWRV HQ OD FRPSRVLFLuRQ DVur FRPR HQ ORV HIHFWRV VRFLDOHV GH
OD UHFHSFLuRQ GH VXV WUDEDMRV 'H WRGRV PRGRV %UHFKW QXQFD HVWXYR PX\ GH DFXHUGR FRQ
OD (VFXHOD GH )UuDQFIRUW SXHV \D HQ HO H[LOLR HQ &DOLIRUQLD HVFULELuR TXH HO ,QVWLWXWR KDEurD
FRQVDJUDGR DO RGLR H[SOurFLWR D ORV MXGurRV KHFKR TXH FRQVWLWX\H HO MXVWLnFDQWH GH ODV FRQFOXVLRQHV TXH
VLJXHQ HQ OD REUD 3DUD 0DUF -LPHQH] $GRUQR HQ HVWH DQuDOLVLV LQFXUUH HQ XQ SVLFRORJLVPR IuDFLO FD\HQGR
FRQ IUHFXHQFLD HQ OD DUELWUDULHGDG \ HO VXEMHWLYLVPR 9HU -LPHQH] 0 7KHRGRU $GRUQR $UWH LGHRORJurD
\ WHRUurD GHO DUWH $PRUURUWX %XHQRV $LUHV  SuDJ 
0DQQ 7 /RV RUurJHQHV GHO GRFWRU )DXVWXV 1RYHOD GH XQD QRYHOD $OLDQ]D 0DGULG SuDJV  \


GHVDFWLYDGR HO PDU[LVPR FRQWULEX\HQGR D ORV PDOHV GH OD VRFLHGDG TXH WDQWR KDEurDQ GLDJ
QRVWLFDGR (Q FXDQWR D /XNuDFV %UHFKW UHFKD]uR OD QRFLuRQ GH UHDOLVPR FUurWLFR \ VRFLDOLVWD HQ
WRGDV ODV IRUPDV GH OLWHUDWXUD (O UHDOLVPR VRFLDOLVWD VHJuXQ /XNuDFV UHWUDWDED FDUDFWHUHV
DUPRQLRVRV FRQ HO nQ GH HGLnFDU XQ IXWXUR GLIHUHQWH VLQ HPEDUJR %UHFKW SHQVDED TXH
HVWH FDPLQR HUD LQFRUUHFWR WDQWR HVWuHWLFD FRPR SROurWLFDPHQWH DGHPuDV GH VHU XQD QRFLuRQ
UHVWULQJLGD GH UHDOLVPR 3DUD uHO HO WHDWUR QR GHEurD UHSUHVHQWDU LQGLYLGXRV DUPuRQLFRV FRQ
HO WRGR VRFLDO TXH LQYLWDUDQ D OD DXGLHQFLD D SDUWLFLSDU HQ OD WUDQVIRUPDFLuRQ GH ODV FRQWUD
GLFFLRQHV UHDOHV VLQR TXH GHEurD HQIDWL]DU HVDV FRQWUDGLFFLRQHV SUHVHQWDU OD UHDOLGDG VRFLDO
FRPR HV DVur FRPR OD SRVLELOLGDG GH XQ FDPELR KLVWuRULFR 3DUD HOOR HVWDED GH DFXHUGR FRQ
%HQMDPLQ HQ HO HPSOHR GH OD WuHFQLFD GHO PRQWDMH R OD \X[WDSRVLFLuRQ GH OD UHDOLGDG \
OD nFFLuRQ SDUD H[SRQHU DPEDV ODV LOXVLRQHV GH OD nFFLuRQ \ ODV GH OD UHDOLGDG VRFLDO \ DVur
LUUXPSLU GH XQ PRGR QXHYR HQ OD DFFLuRQ $Vur HQWHQGurD uHO HO UHDOLVPR GH VX WLHPSR GHV
FXEULU ODV FRPSOHMDV FDXVDV GH OD VRFLHGDG GHVHQPDVFDUDU ORV SXQWRV GH YLVWD GRPLQDQWHV
\ HVFULELU GHVGH HO SXQWR GH YLVWD GH OD FODVH REUHUD TXH HUD OD TXH HQ GHnQLWLYD SRGurD
RIUHFHU VROXFLRQHV UHDOHV D ODV GLnFXOWDGHV
$GRUQR VLPSDWL]uR FRQ %UHFKW HQ XQ SULPHU PRPHQWR SXHV UHFRQRFHUurD ODV PLVPDV
GLnFXOWDGHV TXH uHVWH SDUD HQFRQWUDU HO FDPLQR DGHFXDGR SDUD XQD QXHYD UHFHSFLuRQ GHO
WUDEDMR GH DUWH DXQTXH QR FRPSDUWLUurD VX VROXFLuRQ UHHGXFDU D OD DXGLHQFLD D WUDYuHV
GHO WHDWUR HOLPLQDQGR HO FRQFHSWR WUDGLFLRQDO GH FDUuDFWHU VXEMHWLYR D WUDYuHV GH XQ QXHYR
HVWLOR /D FUurWLFD GH $GRUQR HV DTXur QXHYDPHQWH VLPLODU D OD UHDOL]DGD HQ VRFLRORJurD \
HQ VX HSLVWHPRORJurD HQ VHQWLGR DPSOLR QLQJXQD HVWuHWLFD SXHGH QHJDU FRPSOHWDPHQWH HO
SDSHO GHO VXMHWR \D TXH HOOR OOHYD D UHLQVWDODUOH FRQ PuDV IXHU]D HQ OXJDU GH GHVWUXLUOH \
UHSUHVHQWDU OD REMHWLYLGDG $GHPuDV ODV REUDV GH %UHFKW DVXPHQ XQ FRPSURPLVR SROurWLFR
/XNuDFV GLVWLQJXLuR WUHV FRUULHQWHV SULQFLSDOHV HQ OD OLWHUDWXUD GHO VLJOR ;; PRGHUQLVPR UHDOLVPR
FUurWLFR \ UHDOLVPR VRFLDOLVWD FRQ .DIND 0DQQ \ *RUNL UHVSHFWLYDPHQWH FRPR UHSUHVHQWDQWHV /D OLWHUDWXUD
PRGHUQLVWD HUD XQD OLWHUDWXUD EXUJXHVD FDUDFWHUL]DGD SRU HO PLHGR DKLVWuRULFR HQ OD IDVH GHO FDSLWDOLVPR
DYDQ]DGR (O UHDOLVPR FUurWLFR DXQTXH LGHROuRJLFDPHQWH EXUJXuHV GHVSOHJDED RSWLPLVPR HQ H[FHVR \ QR
UHFKD]DED HO VRFLDOLVPR (O UHDOLVPR VRFLDOLVWD HUD WDPELuHQ RSWLPLVWD SHUR D GLIHUHQFLD GHO UHDOLVPR
FUurWLFR HPSOHDED XQD SHUVSHFWLYD VRFLDOLVWD SDUD GHVFULELU ODV IXHU]DV WUDEDMDQGR KDFLD HO VRFLDOLVPR GHVGH
HO LQWHULRU
7DQWR 6XVDQ %XFN0RUVV FRPR * )ULHGPDQ FRLQFLGHQ HQ VHaQDODU TXH KXER SROuHPLFD HQWUH $GRUQR \
%HQMDPLQ UHVSHFWR D OD nJXUD GH %UHFKW FRQ TXLHQ %HQMDPLQ HVWXYR HQ DOJXQRV SXQWRV GH DFXHUGR SDUD
GLVJXVWR GH $GRUQR TXH FRQVLGHUuR VLQ HPEDUJR FDWDVWUuRnFD OD LQoXHQFLD GH %UHFKW bD TXLHQ FRQVLGHUDED
XQ PDU[LVWD YXOJDUb VREUH DTXuHO 9LG )ULHGPDQ * RS FLW SuDJ 

H[SOurFLWR FRQ OR TXH uHVWH GHVWUX\H HO DUWH DXWuRQRPR \ FRORFD XQR QXHYR HQ VX OXJDU DO XVDU
HO DUWH GLGuDFWLFDPHQWH HQIDWL]DQGR OD SULPDFurD GH OD OHFFLuRQ VREUH OD IRUPD KDFH D uHVWH
PuDV IRUPDO QR PuDV HIHFWLYR 'HO PLVPR PRGR $GRUQR VHaQDOD TXH OD PDQLSXODFLuRQ GHO
HVWLOR QR JDUDQWL]D XQ HIHFWR VRFLDO HVSHFurnFR (Q OXJDU GH GLVROYHU OD FRQFLHQFLD UHLnFDGD
HO DUWH SXHGH GHYHQLU UHLnFDGR SRU VHJXQGD YH] SRU HVD PLVPD FRQFLHQFLD TXH OR WUDGXFH
GH DFXHUGR FRQ HO SHQVDPLHQWR HVWDEOHFLGR (O VLJQLnFDGR VRFLDO GH XQD REUD VX SUD[LV
QR HVWuD HQ VX HIHFWR VRFLDO VLQR HQ VX FRQWHQLGR GH YHUGDG (O FRQWHQLGR GH YHUGDG HV
OD UHODFLuRQ HQWUH VXMHWR \ REMHWR HVWUXFWXUDGD SRU HO HVWLOR \ HVD UHODFLuRQ VuROR SXHGH VHU
UHIRUPXODGD SRU REUDV TXH FDPELHQ OD UHODFLuRQ FRQ OD LOXVLuRQ QR PHGLDQWH XQ LQWHQWR
GH HVFDSDWRULD GH uHVWD
$GRUQR TXLHUH GHPRVWUDU HQ GHnQLWLYD TXH HO LQWHQWR GH %UHFKW SRU HYLWDU OD UHSUH
VHQWDFLuRQ GH OD VXEMHWLYLGDG HQ HO GUDPD HV XQD FRQWUDGLFFLuRQ DO LJXDO TXH HO LQWHQWR SRU
GLEXMDU XQD VXEMHWLYLGDG DEVROXWD 'HO PLVPR PRGR KD\ TXH FULWLFDU SRU WDQWR OD REUD
GH 6DUWUH \D TXH FRPR %UHFKW H[LJH XQD DFWLWXG GH FDPELR HQ OXJDU GH LPSRQHUOD GH
KHFKR DXQTXH GH XQ PRGR GLIHUHQWH DO GH DTXuHO (Q JHQHUDO $GRUQR VH RSRQH D ODV REUDV
GH DUWH TXH KDFHQ RVWHQVLEOHV OD LQWHUSUHWDFLuRQ GH VXV WHPDV SXHV uHO FUHH TXH FRQ HOOR
FRQVLJXHQ HO HIHFWR FRQWUDULR TXH SHUVLJXHQ $Vur OD FUurWLFD DO HVWLOR PRGHUQLVWD GH /XNuDFV
HV OD PLVPD TXH D ORV WHPDV SROurWLFRV GH %UHFKW R D ORV WHPDV H[LVWHQFLDOHV GH 6DUWUH
6XV FRPSURPLVRV WLHQGHQ D UHLQVWDODU HO VLJQLnFDGR GH ORV WHPDV TXH SUHFLVDPHQWH TXLHUHQ
HOLPLQDU 3RU HMHPSOR 6DUWUH HQ VX PRGR GH DERUGDU HO DEVXUGR R OD IDOWD GH VHQWLGR GH OD
H[LVWHQFLD FRQnHUH XQ VLJQLnFDGR SRVLWLYR D HVWRV WHPDV FRQWUDGLFLHQGR VX REMHWLYR nQDO
(O SUREOHPD GH HVWRV DXWRUHV HV TXH LQWHQWDQ HOLPLQDU OD DXWRQRPurD DUWurVWLFD HYLWDQGR OR
)XH0DUFXVH TXLHQ SULPHUR GHnQLuR OD REUD GH DUWH FRPR LOXVLuRQ R DSDULHQFLD &RPR OD WHFQRORJurD
HO DUWH FUHD RWUR XQLYHUVR GH SHQVDPLHQWR \ SUuDFWLFD FRQWUD \ GHQWUR GHO H[LVWHQWH 3HUR HQ FRQWUDVWH FRQ
HO XQLYHUVR WuHFQLFR HO XQLYHUVR DUWurVWLFR HV XQ XQLYHUVR GH LOXVLuRQ DSDULHQFLD 6FKHLQ 6LQ HPEDUJR
HVWD DSDULHQFLD HV VHPHMDQ]D GH XQD UHDOLGDG TXH H[LVWH FRPR DPHQD]D \ SURPHVD GH OD HVWDEOHFLGD
%DMR YDULDV IRUPDV GH PuDVFDUDV \ VLOHQFLR HO XQLYHUVR DUWurVWLFR HV RUJDQL]DGR SRU ODV LPuDJHQHV GH XQD
YLGD VLQ WHPRU EDMR IRUPDV GH PuDVFDUDV \ VLOHQFLR SRUTXH HO DUWH QR WLHQH HO SRGHU GH KDFHU SRVLEOH
HVD YLGD \ QL VLTXLHUD WLHQH HO SRGHU GH UHSUHVHQWDUOD DGHFXDGDPHQWH 6LQ HPEDUJR OD YHUGDG LOXVRULD H
LPSRWHQWH GHO DUWH TXH QXQFD KD VLGR WDQ LOXVRULD H LPSRWHQWH FRPR DKRUD FXDQGR VH KD FRQYHUWLGR HQ XQ
LQJUHGLHQWH RPQLSUHVHQWH GH OD VRFLHGDG DGPLQLVWUDGD DWHVWLJXD OD YDOLGH] GH VXV LPuDJHQHV &XDQWR PuDV
RVWHQVLEOHPHQWH LUUDFLRQDO VH KDFH OD VRFLHGDG PD\RU HV OD UDFLRQDOLGDG GHO XQLYHUVR DUWurVWLFR 0DUFXVH
+ (O KRPEUH XQLGLPHQVLRQDO $ULHO %DUFHORQD  SuDJ 

TXH GH KHFKR HV OD LOXVLuRQ OLWHUDULD DVLPLODQ uHVWD D OD PHUD H[LVWHQFLD TXH DKRUD VHUuD OD
FRQYHUWLGD HQ LOXVLuRQ 'H HVWD IRUPD WDQWR 6DUWUH FRPR %UHFKW FRQWULEX\HQ D OD DEGL
FDFLuRQ GHO VXMHWR TXH HOORV DERUUHFHQ 6DUWUH EXVFD HQWURQDU DO VXMHWR H[LVWHQFLDO %UHFKW
DO SUROHWDULDGR
$GRUQR FUHH TXH XQD REUD GH DUWH QR FDHUurD HQ HVWD SDUDGRMD VL SUHVHQWDUD OD FULVLV
GHO VLJQLnFDGR \ OD HVWUXFWXUD GHO PLVPR FRPR XQ SUREOHPD GH VX IRUPD HV GHFLU FRPR
SDUWH GH ODV FRQGLFLRQHV REMHWLYDV \ QR PHUDPHQWH FRPR XQD GHVYLDFLuRQ GH XQ VXMHWR
DEHUUDQWH VLHQGR TXL]uD OD REUD GH %HFNHWW OD TXH PuDV VH DFHUFD D WDO SURSuRVLWR < HV
TXH uHVWH HYLWD OD SDUDGRMD GHO H[SUHVLRQLVPR DO SUHVHQWDU XQD VXEMHWLYLGDG DEVROXWD D
WUDYuHV GHO OHQJXDMH FRQ OR TXH WUDQVFLHQGH OD SXUD VXEMHWLYLGDG \ WDPELuHQ OD DSRUurD GHO
H[LVWHQFLDOLVPR XVD HO OHQJXDMH SDUD GHFLU TXH QR KD\ VLJQLnFDGR \ SRU WDQWR UHLQVWDOD
GH QXHYR HO VLJQLnFDGR (Q 1RWDV GH /LWHUDWXUD $GRUQR UHDOL]D XQ DQuDOLVLV GH OD REUD
GH %HFNHWW )LQDO GH SDUWLGD \ GLFH TXH uHVWD HV OD KLVWRULD GHO nQ GHO VXMHWR (VWD REUD
HFOLSVDUurD OD GUDPDWL]DFLuRQ WUDGLFLRQDO GH OD GRFWULQD H[LVWHQFLDOLVWD GH 6DUWUH SXHV HQ
HOOD VHJuXQ $GRUQR %HFNHWW UHGXFLUuD ORV FRQFHSWRV GH OD RQWRORJurD H[LVWHQFLDO WDOHV FRPR
OD KLVWRULFLGDG OD FRQGLFLuRQ KXPDQD D XQD H[LVWHQFLD PurQLPD (QWRQFHV $GRUQR DQDOL]D
HO XVR GH OD SDURGLD GH %HFNHWW HQ ODV FDWHJRUurDV WUDGLFLRQDOHV GHO GUDPD \ FRQFOX\H YLHQGR
OD REUD FRPR HO nQ GH OD KLVWRULD GHO VXMHWR /D REUD QR SUHVHQWD OD LGHD DEVWUDFWD GH
DEVXUGR H[SUHVD HO DEVXUGR UHDO GH WRGD FXOWXUD bLQFOX\HQGR OD nORVRIurD H[LVWHQFLDOb 6X
SDURGLD DXWRFRQVFLHQWH XVD OD UHoH[LuRQ SDUD HVWDEOHFHU HO VLJQLnFDGR GH OD REUD GH DUWH
\ H[SUHVDU OD DXVHQFLD GH VLJQLnFDGR DO PLVPR WLHPSR %HFNHWW UHFUHD OD LOXVLuRQ GH XQ
VLJQLnFDGR nFWLFLR SDUD UHHVWUXFWXUDU HO VLJQLnFDGR UHDO $GHPuDV HQ GLFKD REUD $GRUQR
YD D GLVWLQJXLU WUHV QLYHOHV GH VLJQLnFDGR TXH FUHDQ OD XQLGDG HQWUH OD LQWHQFLuRQ JOREDO GH
OD REUD \ OD DFFLuRQ HO VLJQLnFDGR PHWDIurVLFR HO VLJQLnFDGR JOREDO R LQWHQFLuRQ GH OD REUD \
HO VLJQLnFDGR GH ODV SDODEUDV \ IUDVHV DO QLYHO GHO GLuDORJR (O SULPHUR GH HOORV HO VLJQLnFDGR
PHWDIurVLFR HV DEDQGRQDGR FRPR WDO PLHQWUDV TXH ORV RWURV GRV VRQ FDPELDGRV GH IRUPD
UDGLFDO \D TXH %HFNHWW UHHVWUXFWXUD HO VLJQLnFDGR GH ORV GLuDORJRV GH WDO PRGR TXH uHVWRV
OOHYDQ DO VLJQLnFDGR WRWDO R D OD LQWHQFLuRQ GH OD REUD HQ VX FRQMXQWR $GRUQR KDFH XQ
H[DPHQ FXLGDGRVR GH ORV GLuDORJRV GH HVWD REUD VHaQDODQGR FRPR HO DXWRU HQIDWL]D HO XVR
GH OD SDURGLD OD LQYHUVLuRQ GH VLJQLnFDGR HO XVR GH ORV JHVWRV \ WRGR HOOR VLQ DEDQGRQDU ODV
WuHFQLFDV FRQVWUXFWLYLVWDV 6L VX HVWUXFWXUD GUDPuDWLFD \ HO OHQJXDMH SHUPDQHFLHUDQ HQ XQ
$GRUQR 7 : 9HUVXFK GDV (QGVSLHO ]X YHUVWHKHQ HQ *6  ,,
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XVR GHO VLJQLnFDGR GH IRUPD WUDGLFLRQDO OD REUD QR H[SUHVDUurD OD DXVHQFLD GH VLJQLnFDGR
%HFNHWW DVur DOFDQ]D HO VLJQLnFDGR HVWuHWLFR PLHQWUDV H[SUHVD HO DEVXUGR PHWDIurVLFR \ OR KDFH
PHGLDQWH OD QHJDFLuRQ ULJXURVD GH ODV IRUPDV WUDGLFLRQDOHV GHO VLJQLnFDGR GUDPuDWLFR (Q
GHnQLWLYD HQ RSLQLuRQ GH $GRUQR OD RQWRORJurD QHJDWLYD GH %HFNHWW HV OD QHJDFLuRQ GH OD
RQWRORJurD /D SRVLELOLGDG GH DOJR YHUGDGHUR SHUR LQFRQFHELEOH HVWuD GHFLVLYDPHQWH DELHUWD
SRU OD FRQWUDGLFFLuRQ LQPDQHQWH HQ OD TXH %HFNHWW PXHVWUD OD UD]uRQ WHUPLQDQWH /D FLHJD
UD]uRQ LQVWUXPHQWDO HV XQ IHWLFKH KLVWuRULFR TXH SXHGH VHU UHHPSOD]DGR (Q )LQDO GH SDUWLGD
GHVDSDUHFH OD GLIHUHQFLD HQWUH GRPLQDFLuRQ DEVROXWD \ XWRSurD HQ HOOD WRGR HVWDUurD HQ VX
OXJDU FRUUHFWR
(Q GHnQLWLYD $GRUQR HQ HVWRV DQuDOLVLV GH REUDV OLWHUDULDV FRQWLQuXD FRQ VX YLVLuRQ GH
TXH OD FUurWLFD VRFLDO VuROR VH GD HQ OD IRUPD \ QR HQ XQ FRQWHQLGR FRQFUHWR HQIDWL]DQGR TXH
OD IRUPD VH UHnHUH DQWH WRGR D OD UHODFLuRQ HQWUH VXEMHWLYLGDG \ REMHWLYLGDG VRFLDO &RPR
HQ VX FUurWLFD nORVuRnFD R VRFLROuRJLFD $GRUQR TXLHUH GHPRVWUDU PHGLDQWH OD FUurWLFD OLWHUDULD
OD LPSRUWDQFLD GH SUHVHQWDU XQD LOXVLuRQ QHFHVDULD HO GRORU GH OD FRQWUDGLFFLuRQ < HV TXH
WDQWR OD LOXVLuRQ GH OD OLWHUDWXUD FRPR OD nORVuRnFD \ OD VRFLROuRJLFD HVWuDQ GHWHUPLQDGDV SRU
OD HVWUXFWXUD UHLnFDGD GH OD VRFLHGDG (Q RSLQLuRQ GH $GRUQR WDQWR OD FXOWXUD FRPR HO
DUWH HQ JHQHUDO KDQ GH VHU VRPHWLGRV DO DQuDOLVLV \ DO MXLFLR FUurWLFR SXHV uHVWRV SRVHHQ XQ
PRYLPLHQWR GLDOuHFWLFR SURSLR IXQGDGR HQ uXOWLPR WuHUPLQR QR VLPSOHPHQWH HQ VX UHODFLuRQ
FRQ OR HFRQuRPLFR VLQR WDPELuHQ GHULYDGR GH VX SURSLD UHoH[LuRQ LQWUurQVHFD < HOOR VLJQLnFD
TXH HO SDSHO GH OD FUurWLFD GLDOuHFWLFD HV QXHYDPHQWH IXQGDPHQWDO HQ HO WHPD FXOWXUDO \
DUWurVWLFR (V HO PRYLPLHQWR LPSOurFLWR GHO DUWH KDFLD OD DXWRFUurWLFD HO TXH KDFH TXH OD FUurWLFD
DUWurVWLFD VHD FUurWLFD GLDOuHFWLFD /R TXH VH FUHD HQ OD REUD GH DUWH QR HV H[FOXVLYDPHQWH
HO REMHWR FRPR WDO VLQR XQ MXLFLR FUurWLFR GHO PXQGR H[LVWHQWH (O RULJHQ GH OD FULVLV
DUWurVWLFD HVWuD HQ HO IUDFDVR SDUD DGRSWDU XQD SRVWXUD FUurWLFD SXHV FRQVWDQWHPHQWH VH
DnUPD OR GDGR FRPR OR DXWuHQWLFR UHDO (O DUWH FRPR OD nORVRIurD HVWuD DO VHUYLFLR GHO RUGHQ
HVWDEOHFLGR UHSURGXFLuHQGROR DEVWUDFWD \ nHOPHQWH \ FRQ HOOR KDFH LPSRVLEOH HO SRGHU
FUHDU XQD DOWHUQDWLYD /D WDUHD GH OD REUD GH DUWH FRPR OD GH OD nORVRIurD HV SURSRQHU HO
VHQGHUR KDFLD OD OLEHUDFLuRQ SRU PHGLR GH OD FUurWLFD UDGLFDO 6L OD REUD GH DUWH HVWXYLHUD
SHUGLGD SDUD VLHPSUH HQWRQFHV VHUurD LPSRVLEOH HO FDPELR GHO RUGHQ H[LVWHQWH 3HUR HOOR
HYLGHQWHPHQWH QR HV DVur SDUD $GRUQR TXLHQ FRQVLGHUD DO DUWH DQWH WRGR GH QDWXUDOH]D
FUurWLFD \ QHJDWLYD \ SRU HQGH FDSD] GH OD WUDQVIRUPDFLuRQ VRFLDO KDFLD XQD QXHYD YHUGDG
OR TXH VH GHVDUUROOD SUHFLVDPHQWH HQ VX uXOWLPD REUD 7HRUurD HVWuHWLFD
&DSurWXOR 
7HRUurD HVWuHWLFD !XQD XWRSurD
QHJDWLYD"
/D HVWuHWLFD \ HO DUWH IXHURQ FHQWUDOHV QR VuROR SDUD HO SHQVDPLHQWR GH $GRUQR VLQR
SDUD OD PD\RUurD GH ORV UHSUHVHQWDQWHV GH OD 7HRUurD FUurWLFD SXHV WRGRV FRQVLGHUDURQ
TXH OD nORVRIurD GHO DUWH WHQurD XQ YDORU GH UHVLVWHQFLD \ VXEYHUVLuRQ FRQWUD ORV DVSHFWRV
GHIRUPDGRUHV \ DOLHQDQWHV GHO PXQGR PRGHUQR < HV TXH OD LGHD GH OD LPSRUWDQFLD GHO
DUWH VH GLR SUHFLVDPHQWH FRQ HO LQLFLR GH OD PRGHUQLGDG $Vur HQ $OHPDQLD D nQDOHV GHO
VLJOR ;9,,, \ SULQFLSLRV GHO ;,; KXER XQ LPSRUWDQWH PRYLPLHQWR HVWuHWLFR TXH VH GD
GHVGH .DQW KDVWD ORV SRVWURPuDQWLFRV GRQGH OD HVWuHWLFD VXUJH FRPR YurD SDUD UHFRQFLOLDU
OD FXOWXUD FLHQWurnFRWuHFQLFD TXH H[SORWD WRGR SRU XQ ODGR \ OD FXOWXUD PRUDO \ SROurWLFD
TXH WUDWD D WRGRV FRPR LJXDOHV DXQTXH DO PLVPR WLHPSR UHFRQR]FD TXH FDGD SHUVRQD
HV GLVWLQWD (VWR OR GLFH \D 6FKLOOHU HQ  HQ &DUWDV VREUH OD HGXFDFLuRQ HVWuHWLFD GHO
KRPEUH OR HVWuHWLFR \ DUWurVWLFR HV OR TXH SURSRUFLRQD OD VurQWHVLV SDUD OOHJDU D XQ WLSR GH
SHUVRQD UHFRQFLOLDGD FRQVLJR PLVPD GRQGH FLHQFLD \ PRUDO UD]uRQ \ VHQWLPLHQWR QR HVWuHQ
FDGD XQR SRU VX ODGR 'H HVWH PRGR VH SRGUuD OOHJDU D XQ DXWuHQWLFR HVWDGR RUJuDQLFR QR
PHFuDQLFR HQ DUPRQurD FRQ XQR PLVPR FRQ DUPRQurD HQWUH ODV SHUVRQDV \ HQWUH uHVWDV \ HO
HVWDGR H LQFOXVLYH XQD UHODFLuRQ DUPuRQLFD FRQ OD QDWXUDOH]D (O GHVDUUROOR LQGLYLGXDO QR
GHEH HVWDU HQ FRQWUDGLFFLuRQ FRQ HO GHVDUUROOR FROHFWLYR < FRQ HOOR VH IRUPXOD OD SULPHUD
XWRSurD HVWuHWLFD GH OD PRGHUQLGDG HV OD XWRSurD GH XQD VRFLHGDG FRPR XQD REUD GH DUWH


/D XWRSurD HVWuHWLFD GH 6FKLOOHU VHUuD OXHJR UHFRJLGD SRU +ROGHUOLQ +HJHO \ RWURV SHQVDGRUHV
SHUYLYLHQGR GXUDQWH XQ EXHQ WLHPSR SXHV VH FUHH TXH HO DUWH HV LPSRUWDQWH SDUD OD
WUDQVIRUPDFLuRQ GH OD VRFLHGDG
$GRUQR HQ FLHUWD PHGLGD SDUWH GH HVWD LGHD SXHV HO SURSuRVLWR uXOWLPR GH VX SHQVDU
HV FULWLFDU OD VRFLHGDG WDO FRPR VH GD HQ DUDV D SRVLELOLWDU XQD VRFLHGDG GLIHUHQWH GRQGH
QR VH GuH OD DOLHQDFLuRQ \ Vur OD MXVWLFLD < SDUD HOOR HO DUWH HV VXPDPHQWH LPSRUWDQWH SXHV
PDQWLHQH OD SURPHVD GH IHOLFLGDG VLJXLHQGR OD IRUPXODFLuRQ GH 6WKHQGDO GH XQ PXQGR
PHMRU GRQGH SRGHU UHFRQFLOLDUQRV (O DUWH HV SRUWDGRU GH XQD SURPHVH GX ERQKHXU \
DQWLFLSD DOJR PHMRU TXH HO KR\ 3DUD GHFLUOR HQ WuHUPLQRV GH %ORFK OD DXWuHQWLFD REUD GH
DUWH SUR\HFWD OD LPDJHQ GH XQ WRGDYurDQR PLHQWUDV TXH OD LQGXVWULD FXOWXUDO UHQXHYD OD
FRQFLHQFLD GH XQ \DQR /D FDWDFWHUL]DFLuRQ TXH $GRUQR KDFH GHO DUWH WLHQH FRPR UDVJR
FODYH OD QHJDWLYLGDG VLHQGR OD SURPHVD TXH FRQWLHQH OD REUD QR XQ FRQVXHOR VLQR XQD
FUurWLFD GH OD SUD[LV 5HVSHFWR D HVWH SXQWR WDPELuHQ KD\ TXH WHQHU HQ FXHQWD QXHYDPHQWH
OD LQoXHQFLD GH 0DU[ \D TXH HO PDU[LVPR IXH HO SULPHUR HQ LQWURGXFLU XQD WHRUurD TXH QR
VuROR HUD H[SOLFDFLuRQ GH FuRPR IXQFLRQDED HO VLVWHPD FDSLWDOLVWD VLQR TXH DO PLVPR WLHPSR
OR FULWLFDED DGTXLULHQGR FRQ HOOR OD WHRUurD XQ FDUuDFWHU QR uXQLFDPHQWH FUurWLFR VLQR \ DQWH
WRGR QRUPDWLYR VH HVWDEOHFH GH DFXHUGR D ODV SUHPLVDV WHuRULFDV TXuH HV LQMXVWR \ TXuH QR
 ODV REUDV DXWuHQWLFDV VRQ FUurWLFD GH ODV SDVDGDV $ WUDYuHV GH OD DUWLFX
ODFLuRQ GH HVWD FUurWLFD HV FRPR OD HVWuHWLFD VH YXHOYH QRUPDWLYD
3DUD $GRUQR FRPR SDUD PXFKRV GH ORV IUDQFIRUWLDQRV QR KXER OXJDU SDUD XQD uHWLFD
SURSLDPHQWH GLFKD VLJXLHQGR DVur D 0DU[ \ HQ SDUWH D ORV LGHDOLVWDV SXHVWR TXH QR KDEurD
XQD UD]uRQ TXH QR IXHUD WHuRULFD \ DO PLVPR WLHPSR uHWLFD /D UHoH[LuRQ GHYLHQH GH HVWH PRGR
VLPXOWuDQHDPHQWH WHuRULFD \ QRUPDWLYD 5HFXuHUGHVH TXH HQ 'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ VH
SXVR GH PDQLnHVWR HO IUDFDVR GH OD FLYLOL]DFLuRQ \ FuRPR uHVWD KDEurD DERFDGR D OD VLQUD]uRQ
\ HOOR SRU XQ PDO XVR GHO FRQFHSWR GH UD]uRQ HQ HOOD VH OOHYDED D FDER XQ DQuDOLVLV GH OD
VRFLHGDG \ GH ODV FDXVDV GH VX IDOVHGDG D WUDYuHV GH XQD WHRUurD FUurWLFD GH OD UDFLRQDOLGDG
3URPHVVH GX ERQKHXU TXLHUH GHFLU DOJR PuDV TXH HVD GHVnJXUDFLuRQ GH OD IHOLFLGDG RSHUDGD SRU OD
SUD[LV DFWXDO SDUD HOOD OD IHOLFLGDG HVWDUurD SRU HQFLPD GH OD SUD[LV /D IXHU]D GH OD QHJDWLYLGDG HQ OD
REUD GH DUWH HV OD TXH PLGH HO DELVPR HQWUH SUD[LV \ IHOLFLGDG $GRUQR 7 : 7HRUurD HVWuHWLFD 7(
7DXUXV 0DGULG  SuDJ 
,ELG SuDJ 

)UHQWH D OD UD]uRQ LQVWUXPHQWDO TXH VH H[WLHQGH SRU GRTXLHU DO SHQVDU SRU LGHQWLGDG TXH
DQXOD OR KHWHURJuHQHR ODV GLIHUHQFLDV HQ 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD VH DSXQWDED OD QHFHVLGDG GH
XQ QXHYR WLSR GH UD]uRQ GH FDUuDFWHU FUurWLFR GLDOuHFWLFR \ QHJDWLYR TXH GLHUD VDOLGD D OD
IDOVD VLWXDFLuRQ \ HVWR QR FRPR VXSHUDFLuRQ bHQ OD GLDOuHFWLFD DGRUQLDQD HO PRPHQWR GH OD
VXSHUDFLuRQ QR HV HO GHnQLWLYR SXHVWR TXH QR VH DERJD SRU OD UHFRQFLOLDFLuRQ nQDO GH VXMHWR \
REMHWRb VLQR FRPR FRUUHFFLuRQ GH HVD UD]uRQ VXEMHWLYD R IRUPDO HQ WHUPLQRORJurD ZHEHULDQD
TXH KDEurD KHFKR D XQ ODGR DO PXQGR REMHWLYR FRPR WDO DO VXMHWR SDUWLFXODU \ DO FRQMXQWR GH
ORV KRPEUHV D OD QDWXUDOH]D \ D VXV PDQLIHVWDFLRQHV HV GHFLU D XQD UDFLRQDOLGDG DPSOLD
TXH VH GHWHUPLQDED HQ IXQFLuRQ GH OD DUPRQurD GHO KRPEUH FRQ OD WRWDOLGDG VRFLDO (Q
GHnQLWLYD VHJuXQ $GRUQR PLHQWUDV HO HMHUFLFLR GH OD UD]uRQ GROLHUD PLHQWUDV HO FRQRFLPLHQWR
IXHUD VLQuRQLPR GH VXIULPLHQWR XQR VH HQFRQWUDUurD HQ XQD VRFLHGDG DOLHQDGD \ IDOVD TXH
KDEUurD TXH QHJDU FDPELDU 3UHFLVDPHQWH uHVWH HV HO HOHPHQWR XWuRSLFR GHO SHQVDPLHQWR
DGRUQLDQR OD QHFHVLGDG GH XQD QXHYD VRFLHGDG GH XQD KXPDQLGDG OLEHUDGD QR DVHQWDGD
VREUH HO FRQFHSWR GH UD]uRQ LGHQWLnFDQWH VLQR VREUH XQD QXHYD LGHD GH LGHQWLGDG UDFLRQDO
TXH VH ORJUDUuD PHGLDQWH HO FRQRFLPLHQWR PLPuHWLFR SURSLR GHO FDPSR HVWuHWLFR $ WUDYuHV
GH OD LPLWDFLuRQ b\ QR SRU LGHQWLnFDFLuRQb HV FRPR $GRUQR SUHWHQGH UHVSHWDU OD GLDOuHFWLFD
VXMHWRREMHWR XQD GLDOuHFWLFD TXH HV OD EDVH QR VuROR GH OD HSLVWHPRORJurD VLQR WDPELuHQ GHO
uDPELWR VRFLDO FXOWXUDO \ DUWurVWLFR SXHV WRGRV HOORV KDQ FDurGR HQ ODV UHGHV GH OD UHLnFDFLuRQ
$ WUDYuHV GHO HOHPHQWR PLPuHWLFR TXH SHUYLYH HQ HO DUWH uXOWLPR UHGXFWR PHWDIurVLFR SRU
HQGH HV SRVLEOH HMHUFHU UHVLVWHQFLD FRQWUD OD UDFLRQDOL]DFLuRQ WRWDO GHO PXQGR (O DUWH HV
HO uXOWLPR HVODEuRQ GH QHJDFLuRQ \ GH FUurWLFD nORVuRnFD GH DKur OD QHFHVLGDG GH UHDOL]DU XQD
WHRUurD HVWuHWLFD SXHVWR TXH VuROR HQ HO DUWH FRQ VX QRFLuRQ GH PLPHVLV KD\ SRVLELOLGDG GH
WUDQVIRUPDFLuRQ VRFLDO
'H KHFKR 7HRUurD HVWuHWLFD HV OD uXOWLPD REUD GH $GRUQR SXEOLFDGD WUDV VX PXHUWH HQ 
SRU LQLFLDWLYD GH VX HVSRVD TXH VH HQFDUJuR GH UHFRJHU ORV IUDJPHQWRV SDUD VX HODERUDFLuRQ
(VWH WH[WR VH HPSLH]D D UHGDFWDU \D HQ  FRQVLVWLHQGR SRU HVH HQWRQFHV VuROR HQ SDSHOHV
VXHOWRV VLQ XQD FRQH[LuRQ SUHFLVD 1R HV KDVWD  FXDQGR $GRUQR OH HPSLH]D D GDU IRUPD
\ FRQWHQLGR UHDO HQ XQD YHUVLuRQ WHQWDWLYD TXH VLQ HPEDUJR GHMDUurD LQWHUUXPSLGD D IDYRU
GH OD HVFULWXUD GH 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD 8QLFDPHQWH WUDV nQDOL]DU uHVWD HQ  VH UHWRPD
RWUD YH] DTXuHOOD SDUD SURFXUDU VX FRPSRVLFLuRQ GHnQLWLYD DOJR TXH QR DFDHFH HQ UHDOLGDG
\D TXH HO DXWRU PRULUurD 'H HVWH PRGR $GRUQR QRV OHJD XQD VHULH GH WH[WRV LQFRQFOXVRV
FX\D uXOWLPD SUHVHQWDFLuRQ UHTXHULUurD GH XQ WUDEDMR nQDO GH DFRPRGDFLuRQ GH OD IRUPD QR

GHO IRQGR SXHV uHVWH VH HQFRQWUDED SOHQDPHQWH PDGXUDGR
/D REUD 7HRUurD HVWuHWLFD VH SUHVHQWD SRU WDQWR FRPR XQ LQPHQVR IUDJPHQWR HQ Vur PLVPR
FRPSXHVWR GH WH[WRV PX\ EUHYHV TXH VH DGDSWDQ HQWUH Vur HQ WRUQR D HSurJUDIHV \ EDMR XQRV
FXDQWRV FDSurWXORV JHQHUDOHV DXQTXH HVWR HV DOJR TXH D HVWDV DOWXUDV GHO WUDWDPLHQWR GH
OD nORVRIurD DGRUQLDQD WDPSRFR GHEH VRUSUHQGHU SXHV UHVSRQGH D OD WuRQLFD JHQHUDO GH VX
SHQVDPLHQWR (O IUDJPHQWR HV GH QXHYR HO PRGR GH H[SRVLFLuRQ GH XQD UHoH[LuRQ TXH VH
UHYHOD FRQWUD OD LGHD GH VLVWHPD FHUUDGR \ IRUPDO \ TXH HQ VX DQDUTXurD TXLHUH H[SUHVDU
HO SURSLR FDUuDFWHU IUDJPHQWDULR GH OD UHDOLGDG VRFLDO $GHPuDV KD\ TXH WHQHU HQ PHQWH
TXH HV UHGDFWDGD SUuDFWLFDPHQWH MXQWR FRQ OD 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD RWUR GH ORV HVFULWRV PuDV
DVLVWHPuDWLFRV TXH SURGXMR $GRUQR
/D UHODFLuRQ HQWUH 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD \ 7HRUurD HVWuHWLFD QR HV XQ DFRQWHFLPLHQWR FDVXDO
\ HVWR QR HQ OR UHIHUHQWH D XQD PLVPD IRUPD GH H[SUHVLuRQ VLQR VREUH WRGR DO KHFKR GH XQ
FRQWHQLGR FRPuXQ 3HUR !TXuH VLJQLnFD HVWD SURSRVLFLuRQ TXL]uDV HQ XQ SULPHU PRPHQWR
H[WUDaQD" 6LPSOHPHQWH OD DnUPDFLuRQ GH TXH HVWDV GRV REUDV SHQVDGDV D XQ WLHPSR DXQTXH
QR UHDOL]DGDV VLPXOWuDQHDPHQWH VH FRPSOHPHQWDQ XQD D RWUD HQ VX FRQWHQLGR WHuRULFR
HIHFWLYDPHQWH 7HRUurD HVWuHWLFD VuROR SXHGH VHU FRPSUHQGLGD D OD OX] GH ORV DQuDOLVLV UHDOL]DGRV
SUHYLDPHQWH HQ 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD GH DTXur VHJXUDPHQWH HO TXH $GRUQR LQWHUUXPSLHUD OD
HODERUDFLuRQ GH DTXuHOOD D IDYRU GH uHVWD +D\ TXH URPSHU OD UHODFLuRQ FURQROuRJLFD HVWDEOHFLGD
HQWUH DPEDV SDUD SRGHU PHGLDU VXV GLVFXUVRV WHuRULFRV PuDV DuXQ VH SXHGH GHFLU VLQ WHPRU
D HTXLYRFDUVH TXH HO DUWH \ OD nORVRIurD VRQ GRV WHPDV GHSHQGLHQWHV HO XQR GHO RWUR /RV
FRQWHQLGRV GH OD UHoH[LuRQ HVWuHWLFD DGRUQLDQD SDUWHQ FRPR VH KD HVER]DGR OurQHDV DUULED
GH OD SURSXHVWD nORVuRnFD GHVDUUROODGD HQ 'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ GH OD FUurWLFD VRFLDO
TXH DOOur HPSLH]D D SODQWHDUVH \ GH OD HSLVWHPRORJurD GLDOuHFWLFD \ QHJDWLYD FRQ VX FUurWLFD
DO SHQVDPLHQWR LGuHQWLFR \ D OD UHGXFFLuRQ GH OD UHODFLuRQ VXMHWRREMHWR TXH VH GHVDUUROOD
FRQ DQWHULRULGDG D OD REUD DKRUD FRPHQWDGD (O DUWH \ OD nORVRIurD GHVSOD]DGRV HQ OD
PRGHUQLGDG FRPR PHUDV HVIHUDV GH YDORU IUHQWH DO FRQRFLPLHQWR FLHQWurnFRLQVWUXPHQWDO
PXHVWUDQ HQ HVWH PRPHQWR VX YDOLGH] WHuRULFD FRPR FUurWLFD D OD VRFLHGDG LUUDFLRQDO \ FRPR
SURSXHVWD GH XQ SRVLEOH FDPELR VRFLDO /D HVWuHWLFD QR HV XQ UHIXJLR QL XQD VDOLGD DQWH




SHUR HVHQFLDOPHQWH HV \D WUDEDMR GH RUJDQL]DFLuRQ DSHQDV VREUH OD VXVWDQFLD GHO
OLEUR
 SXHV HQ uHO DaQDGH 
\D HVWuD WRGR FRPR VH GLFH SUHVHQWH
 &LWDGR HQ HO (SurORJR GH ORV HGLWRUHV
RS FLW SuDJ 
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XQD nORVRIurD DSRUuHWLFD TXH KD DQXODGR VX HMHUFLFLR HQ HO PLVPR GHVDUUROOR GH VXV SUHPLVDV
1DGD PuDV OHMRV GH OD LQWHQFLuRQ GH $GRUQR 6LQ HPEDUJR uHVWD KD VLGR XQD RSLQLuRQ PX\
H[WHQGLGD HQWUH TXLHQHV VH KDQ GHGLFDGR DO HVWXGLR GH ODV IRUPXODFLRQHV GH OD WHRUurD FUurWLFD
GH OD VRFLHGDG (Q HO FDVR GH HVWH DXWRU HVWR HV HYLGHQWH VREUH WRGR SRU OR TXH VH UHnHUH
D OD DFXVDFLuRQ GH HVWHWLFLVPR nORVuRnFR TXH OH KDFHQ ORV DFWXDOHV UHSUHVHQWDQWHV GH OD
WHRUurD FUurWLFD 6HJuXQ HVWD WHVLV OD nORVRIurD GH $GRUQR FRQ VX UDGLFDOL]DFLuRQ GH OD FUurWLFD D
OD ,OXVWUDFLuRQ VH DXWRGLVXHOYH SRU XQ ODGR HQ HVWuHWLFD SRU RWUR FLHUUD WRGD SRVLELOLGDG
GH GHWHUPLQDFLuRQ FRQFHSWXDO GH XQD QRFLuRQ GLVWLQWD GH UDFLRQDOLGDG QRLQVWUXPHQWDO \
GRPLQDGRUD GHVGH OD FXDO SRGHU HVWDEOHFHU \ HMHUFHU OD FUurWLFD D OD VRFLHGDG UHLnFDGD H
LGHRORJL]DGD $nUPDFLRQHV FRPR uHVWDV VRQ ODV TXH LPSXOVDQ SUHFLVDPHQWH D UHDOL]DU XQD
OHFWXUD GLIHUHQWH HQ OD TXH VH PXHVWUH OD FRQH[LuRQ LQWHQVD HQWUH HVWuHWLFD \ HSLVWHPRORJurD
REMHWLYR HQ SDUWH GH HVWH WUDEDMR
(Q FRQFUHWR OD WHRUurD HVWuHWLFD GH $GRUQR HV HO OXJDU GRQGH KDFH VX DSDULFLuRQ XQ
QXHYR FRQFHSWR GH UD]uRQ GH DFXHUGR D ODV SURSXHVWDV UHDOL]DGDV HQ 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD
FRQ VX GHQXQFLD DO SHQVDPLHQWR LGHQWLnFDGRU FRQFHSWXDO )UHQWH D uHVWH \ D OD UD]uRQ
LQVWUXPHQWDO TXH OR UHSUHVHQWD VH DO]D HQ HVWH PRPHQWR OD UDFLRQDOLGDG GLDOuHFWLFRHVWuHWLFD
XQD UDFLRQDOLGDG LUUHGXFLEOH D DTXuHOOD 3RU WDQWR HQ OD HVWuHWLFD DGRUQLDQD XQR VH HQFXHQWUD
QR FRQ XQD VXVWLWXFLuRQ R DPSOLDFLuRQ GH OD UD]uRQ D WUDYuHV GHO DUWH VLQR FRQ XQD QXHYD
IRUPD GH FRQRFLPLHQWR TXH HV FRUUHFFLuRQ \ VDOLGD GH OD UD]uRQ LQVWUXPHQWDO LGHQWLnFDQWH
(Q FRQVHFXHQFLD OD LPSRUWDQFLD GHO DUWH \ OD HVWuHWLFD HQ OD nORVRIurD KD\ TXH HQWHQGHUOD
FRPR HO UHTXHULPLHQWR GH XQD QRFLuRQ QR LQVWUXPHQWDO GH UDFLRQDOLGDG
3RU RWUR ODGR OD SUHRFXSDFLuRQ HVWuHWLFD HQ $GRUQR QR HV DOJR QXHYR QL XQ UHFXUVR nQDO
HQ HO TXH EXVFDU XQD VDOLGD GHVGH HO PRPHQWR TXH uHVWD VH HQFXHQWUD HQ HO RULJHQ PLVPR
GH VX SHQVDPLHQWR \ HOOR WDQWR SRU HO KHFKR GH VX SURSLD IRUPDFLuRQ TXH KD\ TXH VDFDU D
UHOXFLU GH QXHYR FRPR SRU VHU XQ WHPD DO TXH FRQFHGH SULRULGDG GHVGH XQ SULQFLSLR FRQ
VX WHVLV DFDGuHPLFD GH KDELOLWDFLuRQ VREUH .LHUNHJDDUG $TXur VH HQFXHQWUDQ \D PXFKRV GH
/D OHFWXUD GH 7HRUurD HVWuHWLFD VLJXH HQ JUDQ PHGLGD OD LQWHUSUHWDFLuRQ GH HVWD REUD FRPR FRUUHFFLuRQ
GH OD UDFLRQDOLGDG GH GRPLQLR FULWLFDGD D OR ODUJR GHO WUDEDMR LQWHQWDQWR SDUD HOOR VHJXLU OD SURSLD
DUJXPHQWDFLuRQ GH $GRUQR 6LQ HPEDUJR KD\ TXH GHFLU TXH HVWD LGHD VH GHEH HQ EXHQD SDUWH DO HVWXGLR
UHDOL]DGR SRU 9LFHQWH *uRPH] DO TXH VH FRQVLGHUD XQR GH ORV PuDV SUHFLVRV HQ HO DQuDOLVLV GH OD WHRUurD HVWuHWLFD
GH $GRUQR &I :HOOPHU $ \ *uRPH] 9 7HRUurD FUurWLFD \ HVWuHWLFD GRV LQWHUSUHWDFLRQHV GH 7K :
$GRUQR 8QLYHUVLWDW GH 9DOtHQFLD 9DOHQFLD 

ORV HOHPHQWRV WHuRULFRV IXQGDPHQWDOHV SDUD HO HVFODUHFLPLHQWR GHO SDSHO GH OR HVWuHWLFR HQ OD
nORVRIurD GH $GRUQR
 .LHUNHJDDUG /D FRQVWUXFFLuRQ GH OR HVWuHWLFR
(O WUDEDMR VREUH .LHUNHJDDUG IXH HVFULWR SRU $GRUQR D OD HGDG GH YHLQWLVuHLV DaQRV HQWUH
 VLHQGR VX WHVLV GH GRFWRUDGR SUHVHQWDGD HQ  HQ OD 8QLYHUVLGDG GH )UuDQFIRUW
(Q  YROYLuR D WUDEDMDU VREUH HO PDQXVFULWR RULJLQDO DSDUHFLHQGR OD YHUVLuRQ GHnQLWLYD
HQ  OD FXDO SHUPDQHFHUurD urQWHJUD HQ  FXDQGR HO OLEUR HV UHHGLWDGR QXHYDPHQWH
$GRUQR FRQVLGHUD TXH GHVSXuHV GH WUHLQWD DaQRV KD\ PXFKDV FRVDV HQ HO OLEUR TXH \D QR
VDWLVIDFHQ DO DXWRU  &RQ WRGR HO DXWRU SLHQVD TXH HQ VX OLEUR VREUH .LHUNHJDDUG
KD\ SRFDV FRVDV TXH GHVGH HO SXQWR GH YLVWD GH VX SRVLFLuRQ DFWXDO UHTXLHUHQ YROYHU D
VHU SHQVDGDV HQ OXJDU GH XELFDUODV VLPSOHPHQWH FRPR XQD HWDSD SUHYLD < HV YXHOWR
D UHHGLWDU SUHFLVDPHQWH HQ HO DaQR HQ HO TXH WDPELuHQ VH SXEOLFD 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD REUD
SRU OD TXH KDEurD GHMDGR LQFRQFOXVD HQ XQ SULPHU PRPHQWR VX 7HRUurD HVWuHWLFD SRU HO KHFKR
GH TXH VXV SODQWHDPLHQWRV nORVuRnFRV WLHQHQ PXFKR TXH YHU FRQ OD HODERUDFLuRQ GH DPERV
OLEURV FRQ ORV SUHVXSXHVWRV HSLVWHPROuRJLFRV GH OD SULPHUD VREUH WRGR HQ VX FUurWLFD D +HJHO
\ HO LGHDOLVPR \ FRQ ODV FRQFOXVLRQHV SRVWHULRUHV TXH TXHGDUuDQ H[SOurFLWDV HQ OD VHJXQGD
HQ OD UHODFLuRQ FRQFUHWD HQWUH nORVRIurD \ DUWH $GHPuDV OD HWDSD HQ OD TXH HV SURGXFLGR
HVWH WUDEDMR GH KDELOLWDFLuRQ SRGUurD OODPDUVH HO SHUurRGR HVWuHWLFR GH $GRUQR TXH DEDUFD
GHVGH FRPLHQ]RV GH ORV DaQRV YHLQWH KDVWD OD SXEOLFDFLuRQ GH )LORVRIurD GH OD QXHYD PuXVLFD
\ TXH VH FDUDFWHUL]D SULQFLSDOPHQWH SRU OD UHODFLuRQ FHUFDQD TXH VH HVWDEOHFH \D HQWUH DUWH
\ nORVRIurD OD FXDO VH PDQWHQGUuD YLJHQWH KDVWD OD REUD SuRVWXPD
(O LQWHUuHV GH $GRUQR SRU OD nORVRIurD GH .LHUNHJDDUG VH GHEH D YDULDV UD]RQHV DXQTXH
HO SXQWR SULQFLSDO VHUurD HO DWDTXH GH uHVWH uXOWLPR GH OD nORVRIurD GH +HJHO DVur FRPR OD
GHVDFUHGLWDFLuRQ GHO LGHDOLVPR DOHPuDQ DFDGuHPLFR $GRUQR FRPSDUWH FRQ .LHUNHJDDUG OD
UHVLVWHQFLD D LGHQWLnFDU UD]uRQ \ UHDOLGDG D DGPLWLU OD LGHQWLGDG VXMHWRREMHWR FRQ VX
GLVROXFLuRQ GLDOuHFWLFD HQ XQR GH ORV SRORV HQ HVWH FDVR HO VXEMHWLYR (O REMHWLYR GH $GRUQR
HUD FRQVWUXLU XQD GLDOuHFWLFD PDWHULDO UHYLWDOL]DU DO REMHWR FX\R SDSHO GHEurD VHU SDUHMR
DO GHO VXMHWR HO FXDO HV XQ FRPSRQHQWH PuDV GH OD UHODFLuRQ \ QR QHFHVDULDPHQWH HO PuDV
$GRUQR 7 : .LHUNHJDDUG . 0RQWH $YLOD &DUDFDV  SuDJV  \ 

LPSRUWDQWH 3XHV ELHQ HV HQ HO uDPELWR HVWuHWLFR GRQGH $GRUQR YH OD SRVLELOLGDG GH OD
UHFRQVWUXFFLuRQ FUurWLFD GH OD GLDOuHFWLFD KHJHOLDQD GRQGH HQFXHQWUD OD PDQHUD GH SHQVDU GH
XQ PRGR GLVWLQWR OD SRVLFLuRQ GH OD VXEMHWLYLGDG DQWH OD REMHWLYLGDG \ SRU HOOR SURSRQGUuD
XQD UHYDORUL]DFLuRQ GH OD HVIHUD HVWuHWLFD SRU OD TXH .LHUNHJDDUG SDVD SUHFLSLWDGDPHQWH VLQ
GDUOH HO YDORU TXH UHSUHVHQWD
/R FLHUWR HV TXH HO SURSuRVLWR HUD ORJUDU XQD LQWHUSUHWDFLuRQ GH OD REUD GH
.LHUNHJDDUG FRPR XQ WRGR HQ HOOD OD HVWuHWLFD QR VLJQLnFD PHUDPHQWH WHRUurD
GHO DUWH VLQR TXH HQ WHUPLQRORJurD KHJHOLDQD LPSOLFD UHIHULUVH D OD SRVLFLuRQ GHO
SHQVDPLHQWR IUHQWH D OD REMHWLYLGDG
(O DUWH HQ $GRUQR QR WHQGUuD XQ SDSHO VHFXQGDULR UHVSHFWR GH OD nORVRIurD \ OD UHOLJLuRQ
VLQR WRGR OR FRQWUDULR OD nORVRIurD HQ VX IRUPD GH SHQVDU HO DUWH VH FRQVWLWX\H FRQ uHVWH VLQ
GHVSOD]DUOR HQ HO DXWuHQWLFR PRGR GH UHODFLuRQ GLDOuHFWLFD VXMHWRREMHWR 0uDV DXQ HV HQ OD
H[SHULHQFLD HVWuHWLFD GRQGH HO FRQFHSWR GH UDFLRQDOLGDG GLDOuHFWLFD DGTXLHUH VX VLJQLnFDGR
IXQGDPHQWDO 6LQ HPEDUJR $GRUQR HQ VX OLEUR GHPXHVWUD TXH OD UHVWULFFLuRQ GH .LHUNHJDDUG
GHO FDPSR HVWuHWLFR \ VX HPSHaQR HQ OD LQWHULRULGDG UHVXOWDQ HQ UHDOLGDG GH XQ PRGR GH
SHQVDPLHQWR TXH QR WLHQH REMHWR \ TXH GHSHQGH GH XQD QRFLuRQ DEVWUDFWD GH LQGLYLGXR D
SHVDU GH VX HPSHaQR HQ OR FRQWUDULR HQ KDFHU GH OD H[LVWHQFLD HO OXJDU GH UHVLVWHQFLD D
OD LGHQWLGDG LGHDOLVWD
'H KHFKR HO SULPHU SDVR HQ OD HVWuHWLFD GH .LHUNHJDDUG FRQVLVWH HQ GLVWLQJXLU uHVWD GH OD
SRHVurD SXHV SDUD uHO HUD OD PDUFD GHO IUDXGH HQ WRGD nORVRIurD IUHQWH D OD UHYHODFLuRQ SRVLWLYD
OD SRHVurD VH RFXSD GH OR LQPHGLDWR 3RU OR WDQWR QR SXHGH SHQVDU HQ XQD GXSOLFLGDG
\ OD nORVRIurD HV DQWH WRGR GLDOuHFWLFD 6LQ HPEDUJR HOOR QR TXLWD TXH D PHQXGR HVFULED
FRPR SRHWD VHJuXQ $GRUQR DXQTXH VX LQWHQFLuRQ QR HV GDU IRUPD DO FRQWHQLGR REMHWLYR
TXH VH OH SUHVHQWD VLQR UHoH[LRQDU VREUH HO SURFHVR DUWurVWLFR \ HO KRPEUH DUWLVWD HQ Vur
(Q VHJXQGR OXJDU OD FRQVWUXFFLuRQ GH OR HVWuHWLFR QR GHEH SDUWLU WDPSRFR GHO HVWHWD \ DTXur
$GRUQR VHaQDOD FRPR OR HVWuHWLFR DEDUFD WUHV VLJQLnFDGRV SDUD .LHUNHJDDUG GH DFXHUGR DO
SULPHUR GH HOORV HV HVWuHWLFR HO FDPSR HQ JHQHUDO GH ODV REUDV GH DUWH WDPELuHQ OR HVWuHWLFR
KDFH UHIHUHQFLD D XQD DFWLWXG R HVIHUD HQ OD WHUPLQRORJurD GH HVH SHQVDGRU SRU GHWUuDV
GH OD UHOLJLuRQ GRQGH OR HVWuHWLFR VH FRQYLHUWH HQ XQD HWDSD HQ HO SURFHVR GLDOuHFWLFR \ SRU
2S FLW SuDJ 
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uXOWLPR OR HVWuHWLFR HV HQWHQGLGR FRPR OD WHRUurD GHO DUWH PuDV DOOuD GH ODV LQWHQFLRQHV GHO
HVWHWD SXHV DTXur KDFH VX DSDULFLuRQ HO FRQFHSWR GH H[LVWHQFLD FRPR QHFHVLGDG GH XQD GREOH
UHoH[LuRQ OD GHO SHQVDPLHQWR VXEMHWLYR GLULJLGR KDFLD OD FRVD \ DO PLVPR WLHPSR KDFLD
OD LQWLPLGDG GHO VXMHWR SHQVDQWH (VWR OH OOHYD DO WHUFHU SXQWR TXH FRQVLVWH HQ DnUPDU
XQD HVWuHWLFD PDWHULDO R GH FRQWHQLGR IUHQWH D WRGR IRUPDOLVPR HVWuHWLFR TXH SDUD $GRUQR
VHUurD OR PLVPR TXH GHFLU IRUPDOLVPR nORVuRnFR DXQTXH GH KHFKR QR OR FRQVLJXH SXHV HQ uHO
YXHOYH D DSDUHFHU OD nJXUD GHO VXMHWR RPQLSRWHQWH $GHPuDV SLHQVD $GRUQR TXH UHFDHU HQ
OD GLYLVLuRQ GH XQD HVWuHWLFD GH FRQWHQLGR R IRUPDO HV UHFDHU HQ HO FODVLFLVPR TXH HQ YHUGDG
DTXuHO QXQFD DEDQGRQD !3RU TXuH" 3RUTXH .LHUNHJDDUG VHaQDOD TXH OR TXH GLVWLQJXH HQWUH
VL XQ FRQWHQLGR HV HVWuHWLFR R QR HQ uXOWLPR WuHUPLQR YXHOYH D VHU OD VXEMHWLYLGDG DXWuRQRPD
\ SDUD uHVWD OD LQPRUWDOLGDG GHO FRQWHQLGR HVWuHWLFR QR HVWuD HQ ORV REMHWRV FRQFUHWRV VLQR
HQ VX FDUuDFWHU DEVWUDFWR TXH HV YLVWR FRPR OR WHPSRUDOPHQWH LQYDULDEOH SRU HO FRQWUDULR
OR FRQFUHWR HV GHnQLGR FRPR OR KLVWuRULFDPHQWH GHWHUPLQDGR GH PDQHUD TXH ODV LGHDV
HVWuHWLFDV VRQ XQLYHUVDOHV VLHPSUH TXH HOLPLQHQ GH HOODV ORV HOHPHQWRV KLVWuRULFRV HVSHFurnFRV
R FRPR $GRUQR GLUurD OD H[SHULHQFLD VRFLDO GDGD $ SHVDU GHO LQWHQWR GH UHFXSHUDU OD
PDWHULDOLGDG .LHUNHJDDUG OD QLHJD DO GHVWHUUDU OD H[SHULHQFLD GH VX HVWuHWLFD UHFD\HQGR HQ
OD LQWHULRULGDG SURSLD GHO LGHDOLVPR DFHSWDQGR LQFOXVR ORV PLVPRV SDWURQHV GH EHOOH]D GH
OD WUDGLFLuRQ \ SURFODPDQGR OD VXSHULRULGDG GH XQ \R DEVWUDFWR
/D LQWHULRULGDG HQ .LHUNHJDDUG HV XQD FDWHJRUurD IXQGDPHQWDO \D TXH FRQ HOOD GH
QRPLQDUuD OD UHODFLuRQ GLDOuHFWLFD HQWUH VXMHWRREMHWR UHODFLuRQ HQ OD TXH DPERV PRPHQWRV
QR VH OLPLWDUuDQ UHFurSURFDPHQWH SXHVWR TXH OD VXEMHWLYLGDG OLEUH DFWXDQWH VHUuD OD uXQLFD
SRUWDGRUD GH UHDOLGDG 3DUD .LHUNHJDDUG HO \R HV FRQVWUHaQLGR D HQFHUUDUVH HQ Vur PLVPR
DQWH OD SUHSRWHQFLD GH OR RWUR WHQHEURVR GHO PXQGR REMHWLYR $GRUQR GLFH TXH DTXuHO
VHQWurD KRUURU DQWH HO FRQWHQLGR KLVWuRULFR HVSHFurnFR SXHV KXER XQ UHFRQRFLPLHQWR GH OD FR
VLnFDFLuRQ GH OD YLGD VRFLDO GH OD DOLHQDFLuRQ GHO KRPEUH IUHQWH D XQD UHDOLGDG TXH VuROR OH HUD
RIUHFLGD FRPR PHUFDQFurD (VWH HV HO PRWLYR SRU HO FXDO HO \R VH YH REOLJDGR D OD UHoH[LuRQ
$OOur GRQGH .LHHUNHJDDUG VH DIHUUD D HOOD OD GXDOLGDG GH IRUPD \ FRQWHQLGR DGTXLHUH VX FDUDFWHUurVWLFD
LGHDOLVWD /D HVWuHWLFD GH ORV FRQWHQLGRV R PDWHULDO VH FRQYLHUWH HQ HVWuHWLFD IRUPDOLVWD EDMR HO VLJQR GH OD
JUDQGH]D GH ORV REMHWRV &I SuDJ 
6HJuXQ $GRUQR .LHUNHJDDUG LQWX\uR OD PLVHULD GH OD VLWXDFLuRQ GH LQWHQVR FDSLWDOLVPR TXH VH LQLFLDED
6H RSRQH D HOOD LQYRFDQGR OD SHUGLGD LQPHGLDWH] TXH FRQVLGHUDED DuXQ UHVJXDUGDGD HQ OD VXEMHWLYLGDG 1R
DQDOL]D QL OD QHFHVLGDG QL OD MXVWLFLD GH OD FRVLnFDFLuRQ QL WDPSRFR OD SRVLELOLGDG GH VX FRUUHFFLuRQ 3HUR
FRQ WRGR D SHVDU GH VHU HQWUH ORV SHQVDGRUHV LGHDOLVWDV HO PuDV DMHQR D ODV UHODFLRQHV VRFLDOHV GHVFULELuR

KDFLHQGR GH HVWD FDWHJRUurD HO PRYLPLHQWR SURSLR GH OD LQWHULRULGDG TXH OH YD D OOHYDU LQFOXVR
D XQD QHJDFLuRQ GH OD KLVWRULD YHUGDGHUD FRQFUHWD SDUD DGPLWLU QXHYD \ uXQLFDPHQWH OD
KLVWRULD urQWLPD LQPDQHQWH FRPR H[LVWHQFLD HQ HO WLHPSR $Vur OD LQWHULRULGDG VH SUHVHQWD
FRPR XQD OLPLWDFLuRQ GH OD H[LVWHQFLD KXPDQD D OD HVIHUD SULYDGD TXH TXHGDUurD H[HQWD GHO
SRGHUurR GH OD FRVLnFDFLuRQ 3HUR HO SUREOHPD VXUJH FXDQGR OD LQWHULRULGDG GHEH HQWHQGHUVH D
Vur PLVPD HQ VX H[LVWHQFLD VRFLDO HQ VX UHODFLuRQ FRQ HO SUuRMLPR HQ HO SODQR GH OD uHWLFD (Q VX
KXLGD GH OD FRVLnFDFLuRQ HO VXMHWR VH YH UHWURWUDurGR D OD LQWHULRULGDG QR DGPLWLHQGR TXH HQ HO
SXUR DFWXDU FRQIRUPH D XQD uHWLFD SULYDGD VH SXHGHQ RFDVLRQDU FRQGXFWDV UHSUREDEOHV HQ OD
VRFLHGDG .LHUNHJDDUG UHGXFH OD VRFLHGDG D XQ FurUFXOR GH SUuRMLPRV GRQGH VXV QHFHVLGDGHV
VRQ WUDWDGDV FRPR FRQWLQJHQWHV SHUR DO QHJDU ODV QHFHVLGDGHV PDWHULDOHV YLWDOHV GH OD
VRFLHGDG WDPELuHQ OR KDFH UHVSHFWR GHO \R uHVWH GH QXHYR HV XQ \R DEVROXWR SXUR HVSurULWX
HO HVSLULWXDOLVPR GRPLQD KDVWD HQ HO WHUUHQR GH ORV LQVWLQWRV $GRUQR LQWHUSUHWD HVWH
HVSLULWXDOLVPR FRPR XQD KRVWLOLGDG IUHQWH D OD QDWXUDOH]D HO HVSurULWX VH SODQWHD DQWH OD
QDWXUDOH]D FRPR OLEUH \ DXWuRQRPR HQ FXDQWR UHFRQRFH D uHVWD FRPR DOJR GHPRQurDFR 3HUR
HO KHFKR HV TXH GLFKR HVSurULWX DXWuRQRPR VH PDQLnHVWD FRUSRUDOPHQWH GH PRGR TXH OD
QDWXUDOH]D VH DSRGHUD GHO HVSurULWX .LHUNHJDDUG WUDWD GH VROXFLRQDU HVWH SUREOHPD GLFLHQ
GR TXH OD DSDULHQFLD QDWXUDO GHO HVSurULWX HV PurWLFD \ DTXur HV GRQGH DSDUHFH VX YLVLuRQ
HVWuHWLFD GHO PXQGR TXH uHO SHUFLEH EDMR XQ DVSHFWR uHWLFR +D\ TXH EXVFDU HQ HO WHUUHQR
PurWLFR HO RULJHQ GH OD HVWuHWLFD FRPR HVIHUD GH OD SXUD LQPHGLDWH] TXH H[FOX\H HO PXQGR
H[WHUQR HQ FXDQWR FRQWLQJHQWH D IDYRU GH OD LQWHULRULGDG SXUD &RPR HWDSD GLDOuHFWLFD
HO FRQFHSWR GH OR HVWuHWLFR HV UHGXFLGR D VX RSRVLFLuRQ D OD H[LVWHQFLD
(Q RSLQLuRQ GH $GRUQR HQWUH WRGRV ORV FRQFHSWRV DFXaQDGRV SRU .LHUNHJDDUG HO GH
H[LVWHQFLD HV DFWXDOPHQWH HO PuDV HnFD] SRUTXH FRQ uHO DSXQWD D OD XELFDFLuRQ GHO
FRQFHSWR GH YHUGDG HQ OD H[LVWHQFLD KXPDQD LQGLYLGXDO (Q .LHUNHJDDUG OD H[LVWHQFLD
KXPDQD FRQFUHWD QR SXHGH VHU HQWHQGLGD FRPR XQ PRGR GHO VHU DXQTXH VH WUDWH GH XQ
PRGR HQ TXH HO VHU VH KD HQFHUUDGR D Vur PLVPR 3DUD uHO HO LQWHUURJDQWH SRU HO VHQWLGR GH OD
OD UHODFLuRQ HQWUH FRVLnFDFLuRQ \ IRUPD GH PHUFDQFurD HQ XQD FRPSDUDFLuRQ TXH EDVWD FRQ TXH VHD WRPDGD
OLWHUDOPHQWH SDUD TXH VH FRUUHVSRQGD FRQ ODV WHRUurDV PDU[LVWDV 2S FLW SuDJV  \ 
,ELG SuDJ  &RPR VH SXHGH DSUHFLDU HQ HO WUDWDPLHQWR GH $GRUQR GH OD nORVRIurD GH .LHUNHJDDUG
VRQ PXFKRV ORV PRWLYRV TXH DQXQFLDQ \D VX SHQVDPLHQWR PuDV GHVDUUROODGR DSDUHFLHQGR DTXur PXFKRV GH
ORV WHPDV TXH OXHJR VHUuDQ H[SXHVWRV HQ VX WUHV SULQFLSDOHV REUDV 'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ 'LDOuHFWLFD
QHJDWLYD \ 7HRUurD HVWuHWLFD
$SXG SuDJ 
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H[LVWHQFLD QR FRQVWLWX\H OR SURSLR GHO VHU KXPDQR VLQR PuDV ELHQ HO LQWHUURJDQWH SRU DTXHOOR
TXH GuH DOJuXQ VHQWLGR D OD H[LVWHQFLD KXPDQD < OR TXH GD VHQWLGR D HVH VHU HV SUHFLVDPHQWH
VX FRQVWLWXFLuRQ FRPR GHYHQLU GLDOuHFWLFR D WUDYuHV GHO FRQFHSWR GH SDVLuRQ FRQFHSWR SRU
PHGLR GHO FXDO HO VHU SDUWLFLSD GH OD YHUGDG \ DKRUD Vur FRPR UHODWLR HQWUH HVSurULWX \
QDWXUDOH]D (Q HVWH SXQWR VH SRGUurD GHFLU TXH FRQ OD LGHD GH SDVLuRQ VH LQVWDXUD HO VXMHWR
PDWHULDO FRQWLQJHQWH GHMuDQGRVH HQWUHYHU SRU WDQWR XQD UHODFLuRQ GLDOuHFWLFD HQWUH VXMHWR
\ REMHWR SHUR HVWR VuROR VH GD GH KHFKR FRPR PHUD SRVLELOLGDG SXHV SDUD .LHUNHJDDUG OD
SUD[LV GHEH UHFLELU VXV UHJODV ODV GHFLVLRQHV GHO \R PLVPR OD LQWHULRULGDG HV OD TXH
RWRUJD HO VHQWLGR QR HV SRVLEOH H[WUDHU VXV GHWHUPLQDFLRQHV GHO PXQGR REMHWLYR FRVLnFDGR
\ UHFKD]DGR FRQ OR TXH OD YHUGDG VH YD D HQFRQWUDU RWUD YH] VuROR HQ OD DEVWUDFFLuRQ GHO \R
$Vur HQ .LHUNHJDDUG ODV DnUPDFLRQHV PDWHULDOHV VREUH OD H[LVWHQFLD TXH GLJDQ DOJR PuDV
TXH OD SURFODPDFLuRQ GH OD PHUD H[LVWHQFLD GH HVH \R DEVWUDFWR VRQ PX\ HVFDVDV VLHQGR HVD
DEVWUDFFLuRQ OD TXH FRQVWLWX\H MXVWDPHQWH HO VLJQR GHO SHQVDPLHQWR PurWLFR
.LHUNHJDDUG TXLHUH URPSHU FRQ HO VLVWHPD LGHDOLVWD SHUR VH DIHUUD D uHO \D TXH DVXPH
HO SXQWR DUTXLPuHGLFR GHO LGHDOLVPR VLVWHPuDWLFR D VDEHU HO GHUHFKR GHO SHQVDPLHQWR HQ
FXDQWR DXWROHJLVODWLYR D IXQGDU OD UHDOLGDG 6LQ HPEDUJR KDFH HO LQWHQWR GH URPSHU FRQ OD
LQPDQHQFLD GH OD FRQFLHQFLD D WUDYuHV GHO XVR GH OD FDWHJRUurD GHO VDFULnFLR SDUDGuRMLFR 6X
GLDOuHFWLFD RVFLOD HQWUH OD QHJDFLuRQ GH OD FRQFLHQFLD \ OD DnUPDFLuRQ GH VX GHUHFKR VXSUHPR
\D TXH .LHUNHJDDUG SURSRQH TXH SRU PHGLR GH OD QRFLuRQ GH VDFULnFLR OD FRQFLHQFLD VH
GHVSUHQGD HQ HO PRYLPLHQWR GH XQD 
UHVLJQDFLuRQ LQnQLWD
 GH WRGR VHU H[WHULRU D nQ GH
H[WUDHU GH Vur PLVPD WRGRV VXV FRQWHQLGRV HQ SOHQD OLEHUWDG GH HOHFFLuRQ \ GHFLVLuRQ \ SDUD
nQDOPHQWH IUHQWH D OD DSDULHQFLD GH VX SURSLR WRGRSRGHUurR DEDQGRQDUORV \ DO VXFXPELU
SXULnFDUVH GH OD FXOSD HQ TXH LQFXUULuR DO SHQVDU TXH SRGurD FRQVWLWXLUVH DXWuRQRPDPHQWH
3HUR HQ HVWH VDFULnFLR LQWHOHFWXDO DSDUHFH SDUD $GRUQR GH OD PDQHUD PuDV SXUD VX IXQ
GDPHQWR PurWLFR \D TXH HQ UHDOLGDG VH WUDWD GHO VDFULnFLR GHO PHUR HVSurULWX HQ TXH VH KD
WUDQVIRUPDGR WRGD OD UHDOLGDG 'H DKur TXH VHD SDUDGuRMLFR HV XQ PRYLPLHQWR GHO SHQ
VDPLHQWR HIHFWXDGR SRU HO SXUR SHQVDPLHQWR DO TXH VH TXLHUH QHJDU HQ VX WRWDOLGDG SDUD
H[WUDHU GH uHO XQD YH] VDFULnFDGR OR TXH VHUurD VX FRQWUDGLFFLuRQ FRPSOHWD OR DEVROXWD
PHQWH GLVWLQWR (O VDFULnFLR GH OD FRQFLHQFLD HV FXPSOLGR FRQ VXV SURSLDV FDWHJRUurDV
UDFLRQDOPHQWH PHGLDQWH HO VDFULnFLR OD FRQFLHQFLD QR KDFH PuDV TXH DnUPDU VX GRPLQLR \
SRU WDQWR VX DLVODPLHQWR GH OR RWURGHVur TXH XQD YH] PuDV OH OOHYD D HQWURQL]DU H[FOXVL
9LG SuDJV  \ 
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YDPHQWH OD LQWHULRULGDG VLQ REMHWR

/D VXEMHWLYLGDG HV OD YHUGDG
 DVur VH KDFHQ SDWHQWHV HQ OD SDUDGRMD ORV
UDVJRV KRUULEOHV GH OD PuDVFDUD GHO VDFULnFLR
3DUD $GRUQR HO VDFULnFLR SDUDGuRMLFR GH OD FRQFLHQFLD OOHYDGR D FDER SRU .LHUNHJDDUG
VXSRQH WDQWR DFDEDU FRQ OD GLDOuHFWLFD SURSXHVWD HQ OD OuRJLFD GH ODV HVIHUDV FRPR OD FRQ
VXPDFLuRQ WRWDO GHO LGHDOLVPR SXHVWR TXH OD VXEMHWLYLGDG HV OD YHUGDG /D LQWHULRULGDG VuROR
FRQRFH OD YHUGDG GH VX SURSLD H[LVWHQFLD ROYLGuDQGRVH FRQ HOOR .LHUNHJDDUG GH VX SUHJXQWD
RULJLQDULD SRU OD YHUGDG FRPR OR TXH GD VHQWLGR D HVD H[LVWHQFLD XQD YHUGDG FLIUDGD \
RFXOWD TXH OD VXEMHWLYLGDG DXWuRQRPD HV LQFDSD] GH FUHDU SRUTXH VH HQFXHQWUD PuDV DOOuD
HQ OD SDVLuRQ HQ HO GHVHR HQ OD LOXVLuRQ FRPR UHoHMR GH HVSHUDQ]D TXH OD VXEMHWLYLGDG
uXQLFDPHQWH SXHGH OHHU HQ ODV LPuDJHQHV TXH uHVWDV SUHVHQWDQ < OD HVHQFLD GH VHPHMDQWHV
LPuDJHQHV HV OD HVIHUD HVWuHWLFD GH .LHUNHJDDUG VX JUDQGH]D HVWuD HQ VXV FRQWHQLGRV \
QR HQ HO PRGR GH VX FRQVWLWXFLuRQ VXEMHWLYD (Q RSLQLuRQ GH $GRUQR HV SUHFLVR OLEHUDU D
OD HVIHUD HVWuHWLFD GH OD GLDOuHFWLFD VXEMHWLYD D OD TXH HVWuD VRPHWLGD PDQWHQLuHQGROD HQ OD
HWHUQLGDG GHO PRPHQWR FRPR WRWDOLGDG IHQRPuHQLFD /D YHUGDG WLHQH VX VHU HQ OD GLDOuHFWLFD
HQ OD TXH DSDUHFH SRU HVWH PRWLYR ODV REUDV GH DUWH VRQ HORFXHQWHV SRUTXH H[SRQHQ VLQ
DWHQXDQWHV OD YHUGDG D WUDYuHV GH VX DSDULHQFLD
$GRUQR SURSRQH SRU OR WDQWR UHFXSHUDU OD HVIHUD HVWuHWLFD GH .LHUNHJDDUG VX PDWH
ULDOLGDG SRU OD TXH uHVWH SDVD SUHFLSLWDGDPHQWH D IDYRU GH OD UHOLJLuRQ FRPR OD DXWuHQWLFD
SRUWDGRUD GH FRQRFLPLHQWR GH XQD UHOLJLuRQ TXH VLQ HPEDUJR VH VXVWHQWD HQ OD FUHHQFLD
\ QR HQ OD UD]uRQ (Q OD HVWuHWLFD HVWuD OD IXHQWH GH FRQRFLPLHQWR SXHVWR TXH HV HQ HOOD
GRQGH VH SRVLELOLWD UHDOPHQWH OD GLDOuHFWLFD HQWUH VXMHWRREMHWR HQWHQGLGRV DPERV FRPR
PRPHQWRV FRQFUHWRV HO VXMHWR HV WDPELuHQ FRQWLQJHQWH PDWHULDO QDWXUDOH]D FRUSRUDO
HV HQ HOOD GRQGH VH SXHGH GDU OD UHODFLuRQ HQWUH FRQFLHQFLD \ UHDOLGDG \ HQ FRQVHFXHQFLD
GRQGH VH SXHGH SHQVDU OD YHUGDG FRPR XQ SOXV TXH QR VH DJRWD HQ HO VXMHWR DXWuRQRPR
DEVWUDFWR < HV TXH OD PLVLuRQ GH OD nORVRIurD HV SUHFLVDPHQWH uHVD SHQVDU OD SRVLFLuRQ GH
OD VXEMHWLYLGDG DQWH OD REMHWLYLGDG TXH VuROR UHDOL]D HO DUWH YHUGDGHUR FRPR OXJDU GH XQD
H[SHULHQFLD FRJQRVFLWLYD YHUGDGHUD
$ .LHUNHJDDUG IUHQWH D +HJHO OH IDOWuR OD FRQFUHFLuRQ KLVWuRULFD OD uXQLFD
YuDOLGD UHGXFLuHQGROD DO \R FLHJR R H[LOLuDQGROD D ODV HVIHUDV YDFurDV SHUR DO
&I SuDJ 
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KDFHUOR DEDQGRQuR OD SUHWHQVLuRQ FHQWUDO GH YHUGDG GH OD nORVRIurD OD GH FRQVWLWXLU
XQD LQWHUSUHWDFLuRQ GH OD UHDOLGDG UHFXUULHQGR HQ FDPELR D OD DVLVWHQFLD GH
XQD WHRORJurD D OD TXH QR REVWDQWH VX nORVRIurD OH VDFDED WRGD VXEVWDQFLD
/D GLDOuHFWLFD GH .LHUNHJDDUG HV XQD GLDOuHFWLFD PurWLFD FRQIRUPH DO WLSR GH XQD UH
OLJLuRQ HQFHUUDGD HQ Vur PLVPD VLQ VDOLGD DO LJXDO TXH VX nORVRIurD LGHDOLVWD DQFODGD HQ OD
LQWHULRULGDG $TXur DSDUHFH HO GHVSUHFLR GH OR H[WHULRU SDUD HYLWDU TXH HO GRORU OD LQMXV
WLFLD OD GHVLJXDOGDG LUUXPSDQ HQ HOOD )UHQWH DO VHU DOLHQDGR GHO PXQGR GH OD PHUFDQFurD
.LHUNHJDDUG LPDJLQuR DO \R VROLWDULR \ DEVWUDFWR uHVWH DEVROXWL]D DO LQGLYLGXR SDUD KDFHU
D ORV KRPEUHV FRPSOHWDPHQWH LJXDOHV $GRUQR SRU HO FRQWUDULR FUHHUuD TXH OD LJXDOGDG
DEVWUDFWD HQPDVFDUD OD GHVLJXDOGDG UHDO HTXLYDOLHQGR D XQ PRGR GH GRPLQDFLuRQ TXH
YXHOYH D ORV KRPEUHV PDVDV GH LQGLYLGXRV GHVWUX\uHQGRORV SURSLDPHQWH FRPR WDO HQD
MHQuDQGRORV GHO VXIULPLHQWR UHDO 3HUR HO VXIULPLHQWR HV HO VLJQR PLVPR GH OD YHUGDG GH
XQD YHUGDG TXH VuROR SXHGH VHU HYLGHQFLDGD SRU OD HVWuHWLFD FRPR DXWuHQWLFR FDPSR GRQGH VH
SXHGH GDU OD UHFRQVWUXFFLuRQ FUurWLFD GH OD GLDOuHFWLFD 'H DTXur HQ FRQFOXVLuRQ OD LPSRUWDQFLD
GH OD HVWuHWLFD SDUD OD nORVRIurD \D TXH HV HO DUWH TXLHQ UHDOL]D OD SRVLFLuRQ GHO SHQVDPLHQWR
DQWH OD REMHWLYLGDG
 $UWH nORVRIurD FUurWLFRGLDOuHFWLFD
3RU OR WDQWR OD WHRUurD HVWuHWLFD GHEH VHU VLPXOWuDQHDPHQWH FUurWLFD \ n
ORVuRnFD uXQLFR PRGR GH UHVWLWXLU DO DUWH VX GHUHFKR D OD H[LVWHQFLD
/D 7HRUurD HVWuHWLFD FRQVWD GH XQ FRQMXQWR GH FDSurWXORV QR DMXVWDGRV D XQD SURJUHVLuRQ DU
JXPHQWDWLYD HYLGHQWH FRPR \D VH VHaQDOuR OurQHDV PuDV DUULED DXQTXH WRGRV VXV SDUuDJUDIRV
VLQ HPEDUJR VH RUJDQL]DUuDQ DOUHGHGRU GH XQ WHPD FHQWUDO KDFLD HO FXDO YD FRQYHUJLHQGR
2S FLW SuDJ 
.LHUNHJDDUG FUHurD TXH FXDOTXLHU FRVD SRGurD VHU PDQHMDGD HQ IRUPD PDVLYD FRPR UHEDaQR VDOYR OD
PDVD GH ORV KRPEUHV ORV VHaQRUHV GHO PXQGR OR DSUHQGLHURQ ELHQ D IRQGR GHVGH HQWRQFHV 6LQ VRVSHFKDUOR
VLUYLuR SDUD GDU EXHQD FRQFLHQFLD LQWHOHFWXDO DO DJXGR RVFXUDQWLVPR GH ORV WLHPSRV WRWDOLWDULRV ,ELG
SuDJ 
9LG -LPHQH] 0 RS FLW SuDJ 

WRGR HO GLVFXUVR (VWH WHPD QR HV RWUR HQ SULQFLSLR TXH HO GH FULWLFDU HO KHFKR TXH HO DUWH
KD SHUGLGR VX DXWRHYLGHQFLD WDQWR SRU OR TXH VH UHnHUH D VX SURSLD LQPDQHQFLD FRPR DO
PRGR GH VX FRQH[LuRQ FRQ OD WRWDOLGDG VRFLDO TXH LQWHUSUHWD 'H HVWD IRUPD HO SXQWR GH
SDUWLGD GH OD HVWuHWLFD QR YD D VHU RWUR TXH HO GH XQD SURSLD DXWRUUHoH[LuRQ OD FXDO VH HMHUFH
VREUH VX REMHWR SRU XQ ODGR VREUH HOOD PLVPD FRPR WHRUurD GH SRU RWUR 6X SURSuRVLWR HV
PRVWUDU IUHQWH D XQD VHULH GH WHRUurDV HVWuHWLFDV \D GHOLQHDGDV VX SURSXHVWD GH XQD HVWuHWLFD
DFWXDO \ VREUH WRGR GLDOuHFWLFD 3RU HOOR HPSLH]D GHOLPLWuDQGRVH UHVSHFWR D OR TXH VH
KD GHQRPLQDGR \ $GRUQR GHQRPLQuR FRPR HVWuHWLFD HPSurULFD XQD nORVRIurD TXH HVWDEOHFH
QRUPDV HVWuHWLFDV D SDUWLU GH OD FODVLnFDFLuRQ \ OD JHQHUDOL]DFLuRQ GH LPSXOVRV VXEMHWLYRV D
GHVFULELU \ PHGLU SXHV HO HPSLULVPR FUHH TXH ODV REUDV GH DUWH VRQ KDFHV GH HVWurPXORV
VLQ FXDOLnFDU /R TXH VHDQ HQ Vur PLVPDV HVWuD PuDV DOOuD GH VX FDSDFLGDG GH MXLFLR LQFOXVR
GH VX MXLFLR SUR\HFWLYR 6uROR ODV UHDFFLRQHV VXEMHWLYDV DQWH ODV REUDV GH DUWH SXHGHQ VHU
REVHUYDGDV PHGLGDV \ XQLYHUVDOL]DGDV < DVur HV FRPR VH OHV HVFDSD OR TXH IRUPD SUH
FLVDPHQWH HO REMHWR GH OD HVWuHWLFD $VLPLVPR VH GLIHUHQFLD GH OD IHQRPHQRORJurD GHO
DUWH \ GH VX SUHWHQVLuRQ GH OD H[LVWHQFLD RULJLQDULD GH FDWHJRUurDV HVWuHWLFDV LQYDULDEOHV /D
HVWuHWLFD QR WLHQH TXH UHIHULUVH D VX REMHWR FRPR VL VH WUDWDUD GH XQ IHQuRPHQR RULJLQDULR
 /D IHQRPHQRORJurD GHO DUWH IUDFDVD SRU VX SUHVXSXHVWR GH FDUHFHU GH SUHVXSXHVWRV (O
DUWH VH EXUOD GH ORV LQWHQWRV GH HOHYDUVH DO QLYHO GH OD SXUD HVHQFLDOLGDG /D HVWuHWLFD QR
SXHGH GHGLFDUVH D EXVFDU OD HVHQFLD RULJLQDULD GHO DUWH VLQR TXH KD GH UHoH[LRQDU VREUH VXV
IHQuRPHQRV HQ ODV FRQVWHODFLRQHV KLVWuRULFDV $GRUQR VH YD D PRVWUDU SRU WDQWR FRQWUDULR D
HVWH WLSR GH WHRUurDV ODV FXDOHV SRU RWUR ODGR UHFXHUGDQ PXFKR D OD FUurWLFD GH OD VRFLRORJurD
SRVLWLYLVWD GH PHUFDGR \ RSLQLuRQ \ D OD FUurWLFD HSLVWHPROuRJLFD GHO LGHDOLVPR UHVSHFWLYD
PHQWH HQ HVSHFLDO SRU GRV PRWLYRV SULPHUDPHQWH SRUTXH DEDQGRQDQ OD FRQVLGHUDFLuRQ
REMHWLYD GHO DUWH D IDYRU GH OD VXEMHWLYLGDG HQ VHJXQGR OXJDU SRUTXH GHnHQGHQ FDWHJRUurDV
HVWuHWLFDV nMDV IUHQWH DO FDUuDFWHU GH GHYHQLU GLDOuHFWLFR SURSLR GHO DUWH \ FRPR \D VHaQDOD
$GRUQR HQ VX UHoH[LuRQ VREUH .LHUNHJDDUG HO DUWH HV DQWH WRGR GLDOuHFWLFR \ SRU WDQWR QR
HV PHUD VXEMHWLYLGDG VLQR SRVLFLuRQ GHO SHQVDPLHQWR DQWH OD REMHWLYLGDG
+D OOHJDGR D VHU HYLGHQWH TXH QDGD UHIHUHQWH DO DUWH HV HYLGHQWH QL HQ uHO PLVPR QL HQ VX UHODFLuRQ
FRQ OD WRWDOLGDG QL VLTXLHUD HQ VX GHUHFKR D OD H[LVWHQFLD 7( SuDJ 
$SXG SuDJ 
2S FLW SuDJ 

/D nORVRIurD HVWuHWLFD WUDGLFLRQDO UHSUHVHQWD HQ RSLQLuRQ GH $GRUQR XQD UHoH[LuRQ FDGX
FDGD GHELGR SULQFLSDOPHQWH D TXH VH KD RULJLQDGR \ GHVDUUROODGR D HVSDOGDV GH OD LGHD GH
OR FRQFUHWR TXH OD REUD GH DUWH UHDOL]D 6REUH WRGR HVWR HV REYLR HQ ORV VLVWHPDV GHO
LGHDOLVPR GRQGH HO REMHWR DUWurVWLFR UHVSRQGH D VX UHODFLuRQ FRQ ODV QRUPDV JHQHUDOHV VREUH
OD EHOOH]D /D HVWuHWLFD DFWXDO SURSXHVWD SRU $GRUQR VH YD D FDUDFWHUL]DU VLQ HPEDUJR
SRU PHGLDU HO SURFHVR GH SURGXFFLuRQ DUWurVWLFD FRQ OD IXHU]D FRQFHSWXDO GH WDO VXHUWH TXH
QR VXEVXPD PuDV OR FRQFUHWR GHO WUDEDMR GHO DUWH HQ XQD VHULH GH FRQFHSWRV JHQHUDOHV
\ DEVWUDFWRV \ HQ PuDV FDWHJRUurDV LQPXWDEOHV 7RGR DUWH TXH UHGX]FD VX REMHWR D XQ
FRQMXQWR GH IuRUPXODV \ JHQHUDOL]DFLRQHV LQYDULDEOHV LPSXHVWDV H[WHUQDPHQWH HVWuD QHJDQGR
OR QXHYR \ OR GLVWLQWR GH OD UHDOLGDG UHSUHVHQWDGD OR QXHYR \ OR GLVWLQWR GH OR TXH HV
SRUWDGRU OR VLHPSUH LGuHQWLFR \ OR JHQHUDOL]DGR DEVWUDFWDPHQWH
/D WHRUurD HVWuHWLFD GHVHQJDaQDGD GH OD FRQVWUXFFLuRQ DSULRUurVWLFD \ SUHFDYLGD
GHO SHOLJUR GH XQD FUHFLHQWH DEVWUDFFLuRQ WLHQH FRPR HVFHQDULR OD H[SHULHQFLD
GHO REMHWR HVWuHWLFR
$GRUQR DVXPH SRU WDQWR TXH OD WHRUurD DUWurVWLFD GHEH UHoH[LRQDU VREUH OR QXHYR TXH QR
HV XQD FDWHJRUurD VXEMHWLYD VLQR DOJR LPSXHVWR SRU OD FRVD PLVPD OR TXH KD\ GH PuDV HQ HO
REMHWR HQ UHODFLuRQ FRQ ODV VLPSOHV LGHDV HVWuHWLFDV TXH VH SUHVHQWD HQ HO DUWH DOHMuDQGRVH GH
OD FRQFHSFLuRQ WUDGLFLRQDO (Q OR QXHYR VH UHIXJLD OR DQWLJXR SHUR QR HQ VX FRQWLQXLGDG
VLQR HQ VX UXSWXUD SXHV OR QXHYR HV HO VLJQR GH XQD UHSURGXFFLuRQ DPSOLDGD \ GH XQD
SURPHVD GH SOHQLWXG WRWDO HV OR RWUR TXHULGR /R QXHYR HV XQ FRQFHSWR GH QDWXUDOH]D
GLDOuHFWLFD GRQGH VH XQH OD PLPHVLV FRQ OD UDFLRQDOLGDG VLQ UHFDurGD OD UDWLR PLVPD VH
YXHOYH LPLWDWLYD HQ HO HVWUHPHFLPLHQWR GH OR QXHYR 'H WRGDV IRUPDV HVWD UDFLRQDOLGDG
PLPuHWLFD \ GLDOuHFWLFD VuROR SRGUuD VHU DOFDQ]DGD SRU OD HVWuHWLFD VL uHVWD VH FRORFD HQ XQD
SRVLFLuRQ GH DXWRUUHoH[LuRQ FUurWLFD XQD DXWRUUHoH[LuRQ FRQVLVWHQWH HQ HO GHVFXEULPLHQWR GH
OD YDULDELOLGDG LQWHUQD GH ODV FDWHJRUurDV DUWurVWLFDV bIUHQWH D OD LQPXWDELOLGDG \ GHnQLFLuRQ
nMD SURSLD GH OD WUDGLFLuRQb GHO GLQDPLVPR TXH uHVWDV SRVHHQ DO QR VHU PuDV TXH XQ UHoHMR GHO
&I SuDJ 
/D H[SHULHQFLD GH OR QXHYR GLFH PXFKR DXQ FXDQGR VX FRQFHSWR SRU PX\ FXDOLWDWLYR TXH VHD HVWuD
VLHPSUH WUDEDMDQGR HQ HO WHUUHQR DEVWUDFWR (V XQD SDODEUD SULYDWLYD GHVGH HO FRPLHQ]R HV QHJDFLuRQ GH
OR TXH \D QR SXHGH VHJXLU VLHQGR PXFKR PuDV TXH SDODEUD SRVLWLYD 3HUR QR QLHJD OR TXH VLHPSUH KDQ
QHJDGR ORV HVWLORV DUWurVWLFRV HV GHFLU HO DUWH DQWHULRU VLQR OD WUDGLFLuRQ HQ FXDQWR WDO 7( SuDJ 
$SXG SuDJ 

FRQWHQLGR KLVWuRULFRPDWHULDO TXH VH YD SODVPDQGR HQ HOODV (Q FRQVHFXHQFLD ODV FDWHJRUurDV
GHMDQ GH VHU FRQFHELGDV D SULRUL GHYLQLHQGR PRPHQWRV GHO IDFWXP DUWurVWLFR QLQJXQD
FDWHJRUurD HV FDSD] GH RIUHFHU DKRUD SRU Vur PLVPD OD HVHQFLD GHO DUWH (VWR OR HMHPSOLnFD
$GRUQR DQDOL]DQGR DOJXQRV GH ORV PRWLYRV FHQWUDOHV TXH VH KDQ GDGR HQ HO DUWH FRPR
OD LGHD GH FRQWHPSODFLuRQ GHVLQWHUHVDGD HO JRFH DUWurVWLFR OD LGHD FHQWUDO GH EHOOH]D R OD
UHIHUHQFLD D OD JHQLDOLGDG GHO DUWLVWD
5HVSHFWR D OD LGHD NDQWLDQD GH FRQWHPSODFLuRQ GHVLQWHUHVDGD $GRUQR UHFKD]D TXH HO
HOHPHQWR SULPHUR GHO MXLFLR HVWuHWLFR VHD HO GH XQ SODFHU GHVLQWHUHVDGR FRPR .DQW VHaQDOD
HQ OD DQDOurWLFD GH OR EHOOR GH DFXHUGR FRQ VX VXEMHWLYLVPR 3DUD uHO VuROR H[LVWH SURSLDPHQWH
OD REUD GH DUWH HQ UHODFLuRQ FRQ TXLHQ OD SURGXFH R HQ HO HIHFWR TXH uHVWD WLHQH VREUH TXLHQ
OD FRQWHPSOD SHUR HQ DPERV FDVRV SDUD $GRUQR KD\ XQRV GHVHRV H LQWHUHVHV GHWUuDV VL HV
TXH QR VH TXLHUH GHMDU WRWDOPHQWH LQGHWHUPLQDGR HVH FRQFHSWR R UHGXFLUOR VLPSOHPHQWH D OD
FRQWHPSODFLuRQ GH ORV OODPDGRV REMHWRV VXEOLPHV GH OD QDWXUDOH]D (Q .DQW HO VHQWLPLHQWR
HVWuHWLFR b\ WDPELuHQ YLUWXDOPHQWH VHJuXQ VX FRQFHSFLuRQ HO DUWH PLVPRb HVWuD VHSDUDGR GH
ORV GHVHRV TXH VH RULHQWDEDQ D OD 
UHSUHVHQWDFLuRQ GH OD H[LVWHQFLD GH XQ REMHWR
 SHUR
OD FRPSODFHQFLD HQ HVD UHSUHVHQWDFLuRQ WLHQH 
VLHPSUH D OD YH] UHODFLuRQ FRQ ORV GHVHRV

7RGR DUWLVWD UHDOL]D VX REUD D SDUWLU GH XQ GHVHR DO TXH OH DFRPSDaQD XQ LQWHUuHV .DQW QHJuR
URWXQGDPHQWH HVWR SRU VX FRQFHSWR GH OLEHUWDG TXH SHUFLEH KHWHURQRPurD HQ WRGR OR TXH
QR VHD DEVROXWDPHQWH SURSLR GHO VXMHWR FRQ OR TXH HO DUWH TXHGuR GHVSRVHurGR GH FXDOTXLHU
FRQWHQLGR \ HQ VX OXJDU VH FRORFuR DOJR WDQ IRUPDO FRPR OD FRPSODFHQFLD 3HUR VHJuXQ
$GRUQR DFHSWDU HO PHUR GHVLQWHUuHV HQ HO DUWH HV LJXDO TXH DGPLWLU XQD VLPSOH LQGLIHUHQFLD
DQWH OD HVWUXFWXUDFLuRQ GHO WRGR SXHV HO REMHWLYR GHO DUWH QR HV RWUR TXH HO LQWHUuHV SRU
PRVWUDU OD IDOVHGDG GH OD UHDOLGDG GDGD 6uROR ODV REUDV GH DUWH TXH SXHGHQ VHU SHUFLELGDV
FRPR IRUPDV GH FRPSRUWDPLHQWR WLHQHQ VX UDLVRQ G
AHWUH (O DUWH QR HV VuROR HO SLRQHUR GH
XQD SUD[LV PHMRU TXH OD GRPLQDQWH KDVWD KR\ VLQR LJXDOPHQWH OD FUurWLFD GH OD SUD[LV FRPR
GRPLQLR GH OD EUXWDO DXWRFRQVHUYDFLuRQ HQ PHGLR GH OR HVWDEOHFLGR \ D FDXVD GH HOOR
(Q HO GHVLQWHUuHV NDQWLDQR VH GLVIUD]D DSHQDV UHFRQRFLEOH HO GHOHLWH DUWurVWLFR RWUD GH
ODV FDWHJRUurDV TXH DQDOL]D $GRUQR (VWH FRQFHSWR SURSLR GH OD WUDGLFLuRQ KHGRQLVWD HV XQD




LQVWUXPHQWDO DO DUWH FRPR XQD PHUD HVIHUD GH YDORU \ QR GH FRQRFLPLHQWR VH OH RWRUJD D uHVWH
OD VXHUWH GH VHU XQ VXFHGuDQHR GHO JR]R R GHO SODFHU VHQVXDO $XQ FXDQGR HO DUWH QR VLUYH
SDUD OD FXHVWLuRQ GH OD DXWRFRQVHUYDFLuRQ OD FRQFLHQFLD EXUJXHVD QXQFD VH OR KD SHUGRQDGR
GHO WRGR SRU OR PHQRV WLHQH TXH KDFHUVH YDOHU PHGLDQWH XQD HVSHFLH GH YDORU GH XVR TXH
HV OD LPLWDFLuRQ GHO SODFHU VHQVXDO 3DUD $GRUQR OD FRQFLHQFLD FRVLnFDGD UHWURWUDH HO
DUWH D VX SURSLD HVIHUD FRPR VXVWLWXFLuRQ GHO LQPHGLDWR SODFHU VHQVXDO TXH HQ UHDOLGDG QR
WLHQH KDFLHQGR GHO JRFH DUWurVWLFR HO PRGHOR GHO JRFH UHDO \ DVur DO GHVDSDUHFHU HQ HO SXQWR
GH SODFHU TXH OH RIUHFH OD REUD GH DUWH TXHGD GLVSHQVDGD GH OD PLVHULD GH OD YLGD 3HUR
OD IHOLFLGDG GH ODV REUDV GH DUWH HV VLPSOHPHQWH XQD IXJD SUHFLSLWDGD \ DFFLGHQWDO GH OD
FRQFLHQFLD TXH VH DOHMD GH HVWH PRGR GH OR HVHQFLDO SDUD HO DUWH D VDEHU OD IHOLFLGDG GH
SURYHHU FRQRFLPLHQWR /D IHOLFLGDG HQ ODV REUDV GH DUWH VHUurD HQ WRGR FDVR HO VHQWLPLHQWR
GH OR UHVLVWHQWH WUDQVPLWLGR SRU HOODV SRUTXH WRGD BspRyus HV IDOVD HQ XQ PXQGR IDOVR $
FDXVD GH OD IHOLFLGDG VH UHQXQFLD D OD IHOLFLGDG $Vur VREUHYLYH HO GHVHR HQ HO DUWH $KRUD
ELHQ HQ RSLQLuRQ GH $GRUQR HO GHOHLWH QR HV XQ nQ LQPHGLDWR GHO DUWH
(Q FXDQWR D OD LQYDULDQWH FHQWUDO GH OD HVWuHWLFD OD EHOOH]D $GRUQR QLHJD TXH uHVWD
VHD XQD LGHD VXVFHSWLEOH GH XQD GHnQLFLuRQ FRQFUHWD \D TXH OR EHOOR VH KD GHWHUPLQDGR GH
GLIHUHQWHV IRUPDV KLVWuRULFDPHQWH \ FRQ GLVWLQWR FRQWHQLGR PDWHULDO KDFHU GH OD HVWuHWLFD
XQD GRFWULQD VREUH OD EHOOH]D HV LQIHFXQGR SRUTXH HO FRQFHSWR GH EHOOH]D QDFH GHO FRQMXQWR
GHO FRQWHQLGR HVWuHWLFR /R EHOOR QR SXHGH GHnQLUVH DXQTXH WDPSRFR VH SXHGH UHQXQFLDU
D VX FRQFHSWR SXHV PuDV ELHQ HV DOJR TXH VH FDSWD TXH KD OOHJDGR D VHU HQ XQD GLQuDPLFD
$GHPuDV $GRUQR RSLQD FRPR FRQ HO UHVWR GH ODV FDWHJRUurDV WUDWDGDV TXH OD LPDJHQ GH OR
EHOOR SURFHGH GH OD OLEHUDFLuRQ GH OD DQJXVWLD DQWH OR GDGR ODV REUDV GH DUWH VH FRQYLHUWHQ
HQ EHOODV SRU VX PRYLPLHQWR FRQWUD OD SXUD H[LVWHQFLD \D TXH OR EHOOR KD EURWDGR HQ
OR IHR PuDV ELHQ TXH DO UHYuHV < HV TXH VHJuXQ $GRUQR HO DUWH QR VH DJRWD HQ HO
FRQFHSWR GH OR EHOOR \D TXH QHFHVLWD GH OR IHR FRPR QHJDFLuRQ VX\D /R IHR SDUD uHO HV WRGR
DTXHOOR TXH PXHVWUH OD RSUHVLuRQ GH ORV KRPEUHV HO FDUuDFWHU UHSUHVLYR HQ OD UHODFLuRQ GH
uHVWRV FRQ OD QDWXUDOH]D HQWUH HOORV PLVPRV OR IHR HV OD YLROHQFLD GHVRUGHQDGD \ PRUWDO
/R IHR HQ SDODEUDV GH $GRUQR HV OD GLVRQDQFLD VRFLDO \ SRU OR PLVPR HV OR TXH WUDWD
&I SuDJ 




GH VHU HYLWDGR HQ HO DUWH QHJDGR SHUR HO DUWH QR VHUurD QDGD VL QR DSDUHFLHVH HQ uHO OR
DQWLWuHWLFDPHQWH FRQWUDSXHVWR D OR TXH VH FRQVLGHUD TXH HV OR EHOOR (Q OD KLVWRULD GHO
DUWH OD GLDOuHFWLFD GH OR IHR LQFOX\H HQ Vur PLVPD OD FDWHJRUurD GH OR EHOOR (O SUREOHPD HV
TXH OD UHDOLGDG SUHVHQWH HV VXnFLHQWHPHQWH IHD FRPR SDUD TXH HO DUWH VH YHD REOLJDGR D
XQD YDFurD EHOOH]D (Q GHnQLWLYD OD EHOOH]D HV XQD FDWHJRUurD GLQuDPLFD FRPR VX DQWurWHVLV
OR IHR D OD TXH DGHPuDV LQYROXFUD \ SRU WDQWR HV DVLPLVPR XQ PRPHQWR LUUHGXFLEOH GH
YDULDELOLGDG KLVWuRULFD
'H HVWD IRUPD $GRUQR FRQVLGHUD TXH HO DUWH FRPR WDO HV XQ SURGXFWR KLVWuRULFR \
DXQTXH KD\D XQD UDPD GH OD HVWuHWLFD TXH VH GHGLTXH D HVWXGLDU OD H[SHULHQFLD KLVWuRULFD
TXH VH KD LGR VHGLPHQWDQGR HQ ODV GLYHUVDV FDWHJRUurDV uHVWDV QR GHEHQ VHU FRQVLGHUDGDV
\D PuDV FRPR XQ SURGXFWR GHWHUPLQDGR HQ UHODFLuRQ D XQRV FRQFHSWRV JHQHUDOHV VLQR FRPR
FDWHJRUurDV GLQuDPLFDV GH WUDQVLFLuRQ 1LQJXQD FDWHJRUurD SRU Vur VROD HV SRU HVWH PRWLYR
FDSD] GH DJRWDU HO VLJQLnFDGR R OD HVHQFLD GHO DUWH WRGDV HOODV LQWHUDFWuXDQ GLDOuHFWLFDPHQWH
HQ OD UHDOL]DFLuRQ GH OR FRQFUHWR SDUWLFXODU
$KRUD ELHQ FXDQGR VH KDEOD GH XQ DUWH TXH WLHQH FRPR PLVLuRQ OD FRQFUHWL]DFLuRQ GHO
REMHWR SDUWLFXODU QR VH HVWuD GLFLHQGR TXH KD\D TXH DLVODU D uHVWH GH FXDOTXLHU PHGLDFLuRQ
WHuRULFD 3UHVHUYDU HO DUWH GH WRGD UHoH[LuRQ VHUurD LJXDO TXH DUURMDU OD WHRUurD HVWuHWLFD DO
uDPELWR GH OR VLPSOHPHQWH LUUDFLRQDO \ GHVGH OXHJR $GRUQR QR HVWuD SRU HVWD ODERU \D TXH
HVR HV HQ UHDOLGDG OR TXH uHO GHQXQFLD EDMR ORV WuHUPLQRV GH VRFLDOL]DFLuRQ \ H[SORWDFLuRQ GHO
DUWH SRU PHGLR GH OD LQGXVWULD GH OD FXOWXUD 'H DTXur VH GHULYD SRU FRQVLJXLHQWH OD WDUHD
SULPRUGLDO GH OD HVWuHWLFD DGRUQLDQD D VDEHU PRVWUDU OD SDUWLFLSDFLuRQ GHO REMHWR FRQFUHWR
GHO DUWH HQ OD HVIHUD GH OD UDFLRQDOLGDG 3HUR HVWR HV OR PLVPR TXH GHFLU TXH HO SURSuRVLWR
uXOWLPR GH OD 7HRUurD HVWuHWLFD HV GLOXFLGDU OD GLDOuHFWLFD HQWUH XQLYHUVDO \ SDUWLFXODU HQWUH HO
FRQFHSWR \ VX IDFWXP HQWUH VXMHWR \ REMHWR GHnQLWLYDPHQWH
/D SUHFDULHGDG HQ TXH VH KDOOD OD HVWuHWLFD HV urQWLPD QL GHVGH DUULED QL
GHVGH DEDMR SXHGH VHU FRQVWUXLGD QL D SDUWLU GH FRQFHSWRV QL D SDUWLU GH OD
H[SHULHQFLD QR FRQFHSWXDO 'H HVWD GLIurFLO DOWHUQDWLYD VuROR SXHGH OLEUDUOD HVD
DFWLWXG GH OD nORVRIurD TXH QR RSRQH SRODUPHQWH HO IDFWXP \ HO FRQFHSWR VLQR
TXH FRQYLHUWH D FDGD XQR DOWHUQDWLYDPHQWH HQ PHGLDFLuRQ GHO RWUR /D HVWuHWLFD
KD GH DSURSLDUVH HVD DFWLWXG \D TXH HO DUWH OD QHFHVLWD GH QXHYR GHVGH TXH
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OD FUurWLFD HVWuD WDQ GHVRULHQWDGD TXH IUDFDVD DQWH HO DUWH D FDXVD GH VXV MXLFLRV
IDOVRV R DOHDWRULRV < VL QR VH TXLHUH VHJXLU VLHQGR XQ FRQMXQWR GH QRUPDV
H[WUDHVWuHWLFDV QL XQD GHVDQJHODGD FODULnFDFLuRQ GH OR TXH H[LVWH KD GH WHQHU
SRU QHFHVLGDG HVWUXFWXUD GLDOuHFWLFD
(Q HIHFWR $GRUQR FRQVLGHUD TXH OD UHoH[LuRQ QR GHEH FRQVLGHUDUVH FRPR XQ DaQDGLGR
H[WUurQVHFR DO REMHWR VLQR FRPR UHTXHULGD \ UHDOL]DGD SRU HVH PLVPR REMHWR SRUTXH uHVWH
OOHYD HQ uHO OR RWURGHVur HQ WDQWR TXH VX PDWHULDO HV SURGXFWR KLVWuRULFR \ HV DOJR VRFLDOPHQWH
SUHIRUPDGR 3UHFLVDPHQWH OD XQLYHUVDOLGDG HQ $GRUQR KDFH UHIHUHQFLD DO FDUuDFWHU FROHF
WLYR GH VRFLHGDG TXH HO REMHWR DUWurVWLFR FRPSRUWD OD SUHWHQVLuRQ GH YHUGDG GHO DUWH VHUuD
SRU HVR PLVPR GHQXQFLD VRFLDO FRPR PuDV DGHODQWH VH H[SOLFLWDUuD (Q FXDQWR D OR SDUWL
FXODU uHVWH QR HV HO LQGLYLGXR LQHIDEOH GH OD WUDGLFLuRQ nORVuRnFD QR (O REMHWR VREUH HO
TXH UHoH[LRQD HO DUWH HV OR QR LGuHQWLFR WDO FRPR IXH GHnQLGR SRU OD HSLVWHPRORJurD GLDOuHF
WLFD \ QHJDWLYD OR QRLGuHQWLFR FRPR OD GLVWDQFLD TXH PHGLD HQWUH HO SHQVDU LGHQWLnFDGRU
\ OD QRGLVROXELOLGDG GH OR FRQFUHWR SDUWLFXODU HQ uHO /R QRLGuHQWLFR HV HO LQWHUuHV uXOWLPR
GH XQD WHRUurD HVWuHWLFD TXH QR HVWuD GLVSXHVWD D UHGXFLU HVH REMHWR FRQFUHWR SDUWLFXODU D XQ
HMHPSOR GH OR JHQHUDO
/D SUHJXQWD TXH FRUUHVSRQGH IRUPXODU HQ HVWH PRPHQWR HV GH DFXHUGR FRQ OR DQWH
ULRU !FuRPR HV SRVLEOH OD PHGLDFLuRQ GLDOuHFWLFD HQWUH XQLYHUVDOSDUWLFXODU HQWUH HO FRQFHSWR
\ VX REMHWR VL HO SHQVDPLHQWR DEVWUDFWLYRUHGXFWLYR IXH UHFKD]DGR FRPR SURFHGLPLHQWR
DGHFXDGR GH FRQRFLPLHQWR" 7HRUurD HVWuHWLFD FRUULJH OD DEVWUDFFLuRQ DSULuRULFD GHQXQFLDGD
HQ 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD D WUDYuHV GH XQD WHRUurD TXH LOXPLQD HO DUWH SRU PHGLR GH FRQVWHOD
FLRQHV KLVWuRULFDV \ PHGLDQWH HO HMHUFLFLR GH XQD UD]uRQ LQWHUSUHWDWLYD uXQLFDPHQWH SRU OD
DJUXSDFLuRQ GH FRQFHSWRV DOUHGHGRU GHO REMHWR D LQWHUSUHWDU SXHGHQ DTXuHOORV GHYHQLU FRQ
FHSWRV FRQFUHWRV $GHPuDV HVWD LQWHUSUHWDFLuRQ GH ORV REMHWRV HV UHDOL]DGD SRU $GRUQR SRU
OR TXH uHO GHQRPLQD PLPHVLV \D TXH XQD GH ODV SULQFLSDOHV YLUWXGHV GHO DUWH HV VX FDUuDFWHU
PLPuHWLFR (VWH WuHUPLQR HQ uHO WLHQH GRV LPSOLFDFLRQHV OD SULPHUD VXJLHUH OD LPLWDFLuRQ GH
OD UHDOLGDG VRFLDO H[LVWHQWH bFRPR PuHWRGR GH GRPLQLRb OD VHJXQGD HV XQD LPLWDFLuRQ GH
OD UHDOLGDG QDWXUDO TXH KD VLGR WUDQVIRUPDGD SRU OD SULPHUD SRU OD VRFLHGDG SHUR TXH
QR REVWDQWH HV LUUHGXFLEOH D HOOD 3XHV ELHQ SDUD $GRUQR HO DUWH YHUGDGHUR FRQWLHQH HVWH
FRPSRUWDPLHQWR PLPuHWLFR HQ VXV GRV YHUVLRQHV FRPR FUurWLFD VRFLDO \ FRPR UHFXHUGR GH
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OD QDWXUDOH]D HQ HO VXMHWR bSUHnJXUDFLuRQ GH VX SRVLEOH UHVWDXUDFLuRQ HQ HO IXWXURb /D
PLPHVLV SRU WDQWR HV OD IRUPD DGHFXDGD GH UHODFLRQDUVH FRQ ORV REMHWRV \ HO FRPSRU
WDPLHQWR HOHJLGR SDUD OD LQWHUSUHWDFLuRQ GHO DUWH $ WUDYuHV GH XQD UD]uRQ LQWHUSUHWDWLYD \
PLPuHWLFD OD FUurWLFD GH DUWH UHFXSHUD OR QRLGuHQWLFR TXH SRVHHQ ORV REMHWRV \ TXH HV H[
SUHVLuRQ GH XQ VLJQLnFDGR PuDV DOOuD GH OR TXH VH REVHUYD \ VXFHGH FRQ OD UHDOLGDG < HV TXH
OR QRLGuHQWLFR HV OD H[SUHVLuRQ GHO FRQWHQLGR GH YHUGDG GHO DUWH FRQWHQLGR VuROR UHFXSHUDEOH
SRU HVD PHGLDFLuRQ GLDOuHFWLFD HQWUH VXMHWR \ REMHWR
/D LPSRUWDQFLD GH OD GLDOuHFWLFD \ OD UHFXSHUDFLuRQ GHO PRPHQWR REMHWLYR VRQ SRU FRQ
VLJXLHQWH WHPDV FODYHV GH OD 7HRUurD HVWuHWLFD 7HPDV TXH DO PLVPR WLHPSR OOHYDQ D $GRUQR
D OD GLVFXVLuRQ FRQ OD HVWuHWLFD nORVuRnFD GH +HJHO VLHQGR uHVWH RWUR GH ORV SXQWRV PuDV UHLWH
UDWLYRV HQ OD REUD < HV TXH SDUD OD HVWuHWLFD DGRUQLDQD OD UHoH[LuRQ GH +HJHO HV VDQFLRQDEOH
DO FHQWUDUVH \ JLUDU VREUH OD VXEMHWLYLGDG TXH FRPR VH DGYLUWLuR HV OD IRUPD FOuDVLFD GHO
LGHDOLVPR XQD WUDGLFLuRQ TXH VH UHPRQWD D OD &UurWLFD GHO MXLFLR GH .DQW $GRUQR FRQVLGHUD
TXH WRGD HVWuHWLFD TXH JLUH DOUHGHGRU GH OD DSUHKHQVLuRQ GHO REVHUYDGRU FRQWHPSODWLYR GHO
REMHWR GH DUWH GRWD D OD UHoH[LuRQ GH WDO FRQWLQJHQFLD TXH DQXOD OD QHFHVLGDG GHO DUWH FRPR
WUDQVPLVRU GH XQD YDOLGH] REMHWLYD \ XQ FRQWHQLGR GH YHUGDG bLGHD GH GHVHVWHWL]DFLuRQ GHO
DUWH EDMR OD LQGXVWULD FXOWXUDOb PLVLuRQ HQ GHnQLWLYD GH OD 7HRUurD HVWuHWLFD 'H WRGRV
PRGRV +HJHO VXSRQH XQ DYDQFH UHVSHFWR DO IRUPDOLVPR NDQWLDQR HQ OD PHGLGD HQ TXH HO
DUWH SDUWLFLSD GHO SURFHVR GH UHDOL]DFLuRQ GH OD UD]uRQ HQ HO PXQGR (O SUREOHPD HV TXH HQ
VX nORVRIurD HO REMHWR OD PDQLIHVWDFLuRQ VHQVLEOH GH OD LGHD TXHGD GLVXHOWR HQ HVH PLVPR GH
VDUUROOR LGHQWLnFuDQGRVH FRQ HO VXMHWR R (VSurULWX DEVROXWR /D GLDOuHFWLFD KHJHOLDQD TXHGuR
LQWHUUXPSLGD DO LGHQWLnFDU DPERV PRPHQWRV DO UHGXFLU HO REMHWR HQ HO VXMHWR OD UHDOL
GDG HQ OD UD]uRQ /D GLDOuHFWLFD TXHGuR PHQJXDGD \ DQLTXLODGD < SDUD $GRUQR WDQWR OD
HVWuHWLFD REMHWLYD FRPR OD VXEMHWLYD FRPR SRORV RSXHVWRV HVWuDQ VRPHWLGDV D OD FUurWLFD GH
OD HVWuHWLFD GLDOuHFWLFD OD VXEMHWLYD SRUTXH QR HV QL WUDVFHQGHQWDODEVWUDFWD QL FRQWLQJHQWH
\ GHSHQGLHQWH GHO JXVWR GH FDGD LQGLYLGXR \ OD REMHWLYD SRUTXH GHVFRQRFH OD PHGLDFLuRQ
GHO VXMHWR HQ HO DUWH (Q OD REUD HO VXMHWR QR HV QL HO TXH OD FRQWHPSOD QL HO FUHDGRU QL
(Q HVWuHWLFD bOR TXH LPSRUWD VREUH WRGRb OR PLVPR TXH HQ uHWLFD .DQW FRQVLJXH OD REMHWLYLGDG JUD
FLDV D XQ IRUPDOLVPR XQLYHUVDOPHQWH FRQFHELEOH 3HUR VHPHMDQWH REMHWLYLGDG HVWuD HQ FRQWUD GHO IHQuRPHQR
HVWuHWLFR TXH HV SDUWLFXODU SRU FRQVWLWXFLuRQ 2S FLW SuDJ  3DUD $GRUQR .DQW SUHWHQGLuR IXQGDPHQ
WDU OD REMHWLYLGDG HVWuHWLFD SDUWLHQGR GHO VXMHWR \ DFDEuR SRU VXVWLWXLUOD SRU uHVWH HOXGLuR WRGR PRPHQWR GH
QRLGHQWLGDG UHVSHFWR DO \R SRQLHQGR HQ VX OXJDU OD IRUPDOLGDG GHO GHOHLWH HVWuHWLFR FRPR \D VH DSXQWuR
OurQHDV DWUuDV
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HO HVSurULWX DEVROXWR VLQR HO TXH HVWuD DWDGR D OD FRVD SUHIRUPDGR SRU HOOD VRPHWLGR D OD
PHGLDFLuRQ GHO REMHWR
(Q uXOWLPD LQVWDQFLD $GRUQR VH SURSRQH VXSHUDU HO SXQWR GH YLVWD KHJHOLDQR GHO PLVPR
PRGR TXH HQ VX WUDEDMR VREUH .LHUNHJDDUG GH FDUD D OD FRQVWLWXFLuRQ GH XQD DXWuHQWLFD
HVWuHWLFD GLDOuHFWLFD TXH DFDEH FRQ OD IDOVD LGHQWLnFDFLuRQ bUHGXFFLuRQb GH OR REMHWLYR \
VXEMHWLYR \ TXH SRU WDQWR QR LGHQWLnTXH OD UHDOLGDG VRFLDO FRQ OD UD]uRQ FRQYLUWLHQGR HO
DUWH HQ LGHRORJurD (O SURSuRVLWR GH $GRUQR QR HV RWUR SXHV TXH HO GHVDUUROOR GH XQD UD]uRQ
GLDOuHFWLFRHVWuHWLFD
 &DWHJRUurDV GH OD HVWuHWLFD GLDOuHFWLFD
$GRUQR FRQVLGHUD TXH ODV FDWHJRUurDV HVWuHWLFDV DO LJXDO TXH ODV FDWHJRUurDV GHO SHQ
VDPLHQWR HVWuDQ GHWHUPLQDGDV SRU OD VRFLHGDG \ OD KLVWRULD SRU OR TXH HV LPSRVLEOH HV
WDEOHFHU UHJODV \ FDWHJRUurDV XQLYHUVDOHV VREUH ORV SDUWLFXODUHV OR HVWuHWLFDPHQWH VLQJXODU
FRPXOJD FRQ VX SURSLR FRQFHSWR GHQWUR GHO uDPELWR GH OD KLVWRULD /D KLVWRULD HV LQKH
UHQWH D OD WHRUurD HVWuHWLFD VXV FDWHJRUurDV VRQ UDGLFDOPHQWH KLVWuRULFDV 3RU WDQWR HV
QHFHVDULD XQD HVWuHWLFD GH FDUuDFWHU FUurWLFR GRQGH VH FRPELQH HO PDWHULDO HPSurULFR FRQ OD
LQWHUSUHWDFLuRQ nORVuRnFD GLDOuHFWLFD HO REMHWR DUWurVWLFR FRQ OD UHoH[LuRQ VXEMHWLYD \ HOOR D
WUDYuHV GH XQ PRGR QR GLVFXUVLYR PLPHVLV TXH PHGLH FRQ OD SUD[LV DOLHQDGD /D HVWuHWLFD
HV DVur HQ Vur PLVPD GLDOuHFWLFD HQ FXDQWR QDFH GH OD ELSRODULGDG VXMHWRREMHWR HO DUWH QR
GHSHQGH GH OD SURSLHGDG FUHDGRUD GHO HVSurULWX HO VXMHWR QR FRQVWLWX\H HO REMHWR VLQR TXH
uHVWH IRUPD SDUWH GH OD PDWHULDOLGDG GH OR UHDO HV XQ REMHWR PuDV VREUH HO TXH WDPELuHQ VH
UHoH[LRQD (O DUWH HV FRQVWUXFFLuRQ GH OD REMHWLYLGDG \ DO PLVPR WLHPSR DnUPDFLuRQ GH
OD VXEMHWLYLGDG &RPR GLFH $GRUQR SHQVDU HV XQ KDFHU WHRUurD XQD IRUPD GH SUD[LV
SRU WDQWR OD REUD GH DUWH HV SUD[LV HVWuHWLFD DXQTXH HVR Vur XQD SUD[LV QHJDWLYD \D TXH
UHFKD]D OD SURGXFFLuRQ DUWurVWLFD UHDOL]DGD EDMR HVTXHPDV PHUFDQWLOHV \ FRQVXPLVWDV TXH
KDFHQ GHO DUWH XQ PHUR SURGXFWR LGHROuRJLFR SUHVHQWuDQGRVH FRPR FRQWUDLPDJHQ GH OD SR
VLWLYLGDG H[LVWHQWH 3RU HVWR PLVPR OD HVWuHWLFD HV GH QDWXUDOH]D GLDOuHFWLFD SRUTXH H[SUHVD
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\ UHSURGXFH OD LGHRORJurD SHUR FRPR PHGLR SDUD HVWDEOHFHU DOJR GLVWLQWR
&RQ HO nQ GH GHPRVWUDU OD QDWXUDOH]D GLDOuHFWLFD GHO DUWH $GRUQR YD D FULWLFDU HQ VX
REUD XQD VHULH GH WuRSLFRV HQ ORV TXH VH KD YHQLGR GHVDUUROODQGR OD HVWuHWLFD WuRSLFRV QR PX\
VLVWHPDWL]DGRV GH QXHYR SHUR Vur DPSOLDPHQWH UHFKD]DGRV \ TXH YHQGUuDQ D VXPDUVH D VX
UHSXGLR SRU ODV HVWuHWLFDV PHUDPHQWH VXEMHWLYDV REMHWLYDV IHQRPHQROuRJLFDV R HPSLULVWDV
(O SULPHUR GH HOORV HV HO PDQLHULVPR HVWuHWLFR R PHUD SUROLIHUDFLuRQ QR VHOHFWLYD GH IRUPDV
HVWuHWLFDV UHSHWLGDV HQ OD REUD GH XQ DXWRU TXH SDUD $GRUQR VH FRUUHVSRQGHUurD RWUD YH]
FRQ HO SXUR IRUPDOLVPR GHO DUWH (Q VHJXQGR OXJDU HVWDUurD HO DFWLYLVPR HVWuHWLFR R SUD[LV
QR UHoH[LYD GH OD UHDOLGDG HQ OD TXH QDFH HQ OD TXH VH SUR\HFWD \ GH OD TXH WUDWD HVWH WLSR
GH DUWH QR HV PuDV TXH XQ DFWLYLVPR UHJUHVLYR SXHV HQ uHO VH FDUHFH GH WRGR SODQWHDPLHQWR
WHuRULFR 3RU uXOWLPR VH HQFXHQWUD HO SUDFWLFLVPR HVWuHWLFR R WHQGHQFLD D FUHDU XQD SUD[LV
HVWuHWLFD HQ IXQFLuRQ GH XQD WHRUurD SUHFRQFHELGD FRQ OR FXDO HO DUWH QR VHUurD RWUD FRVD TXH
OD MXVWLnFDFLuRQ GH XQ HVTXHPD LGHROuRJLFR GDGR VHUurD XQ DUWH LGHRORJL]DGR 7RGDV HVWDV
WHRUurDV VREUH OD SUuDFWLFD HVWuHWLFD QLHJDQ HO FDUuDFWHU GLDOuHFWLFR GHO DUWH GHVGH HO PRPHQWR HQ
TXH HQ HOODV QR KD\ XQD UHODFLuRQ HIHFWLYD HQWUH SHQVDPLHQWR \ REMHWLYLGDG DVur FRPR SRU HO
KHFKR GH TXH VH PDQHMDQ HQ HO uDPELWR GH FDWHJRUurDV HVWuDWLFDV H LQPXWDEOHV DQWHULRUPHQWH
\D FULWLFDGDV (Q RSLQLuRQ GH $GRUQR HV SUHFLVD OD GLVROXFLuRQ GH ODV FDWHJRUurDV HVWuHWLFDV
FRQYHQFLRQDOHV SDUD GDU OXJDU D QXHYDV FDWHJRUurDV GLDOuHFWLFDV GRQGH VH DEUD SDVR HO FRQ
WHQLGR GH YHUGDG GH ODV REUDV GH DUWH (VWDV FDWHJRUurDV QR VHUuDQ GHnQLGDV SURSLDPHQWH
SRU $GRUQR VLQR TXH VXUJLUuDQ HQ VX GHYHQLU KLVWuRULFR \ VRFLDO FRPR GXDOLGDGHV GH FX\D
UHODFLuRQ VH RULJLQDUuD OD OHJLWLPLGDG DUWurVWLFD
'H HVWH PRGR HO SULPHU SDU GH FDWHJRUurDV TXH WLHQH LQWHUuHV HQ HO SHQVDPLHQWR GH
$GRUQR HV HO GH OD UHODFLuRQ HQWUH DSDULHQFLD \ UHDOLGDG SXHVWR TXH OR TXH VH FUHD HQ OD
REUD GH DUWH QR HV uXQLFDPHQWH HO REMHWR FRPR WDO VLQR XQ MXLFLR FUurWLFR GH OD UHDOLGDG
GDGD /R TXH GHnQH OD DSDULHQFLD HVWuHWLFD TXH HV VX YHUGDG HV VX FDUuDFWHU GH UHDOLGDG
GHWHUPLQDGD \D TXH HO FDUuDFWHU DSDUHQWH GH XQD REUD VXUJH GH VX LPLWDFLuRQ GH OR UHDO
7RGR OR TXH ODV REUDV HQFLHUUDQ GH IRUPD \ PDWHULDOHV GH HVSurULWX \ PDWHULD KD HPLJUDGR
D HOODV GHVGH OD UHDOLGDG \ HQ HOODV VH KD GHVUHDOL]DGR SRU HVR HV VLHPSUH VX LPLWDFLuRQ
$GRUQR GLFH TXH WRGD REUD GH DUWH HV PHGLDWD UHVSHFWR GH OD UHDOLGDG HQ FXDQWR TXH HV




VX QHJDFLuRQ GHWHUPLQDGD VX DSDULHQFLD /D JUDQGH]D GH XQD REUD DUWurVWLFD HVWuD HQ OD
FDSDFLGDG GH VXVFLWDU TXH HQ HOOD HVWuD SUHVHQWH OD YHUGDG D WUDYuHV GH VX DSDULHQFLD 3RU
HOOR ODV REUDV TXH UHQXQFLDQ D HOOD FDUHFHQ GH HnFDFLD VRFLDO SXHV FRQYLHUWHQ VXV REMHWRV
D PHUDV FRVDV UHQXQFLDQ D DEVRUEHU OR QR LGuHQWLFR DO FRQFHSWR UHQXQFLDQ D HVH PuDV TXH
VH SUHVHQWD QHJDWLYDPHQWH HQ OD LOXVLuRQ < HV TXH HO DUWH HV LOXVLuRQ SUHFLVDPHQWH FRPR
SUHVHQWDFLuRQ FRQVFLHQWH GH XQD UHDOLGDG LOXVRULD GLVWLQWD VX LOXVLuRQ VHUurD GDGD SRU OR TXH
HV QRLOXVLuRQ SRU OD SURPHVD GH IHOLFLGDG *UDFLDV D HOOR HO DUWH HV FDSD] GH DFWXDU FRPR
XQD FUurWLFD DO HVWDGR GH FRVDV H[LVWHQWH (O SUREOHPD HVWuD HQ TXH HO DUWH HQ HO LQWHQWR
GH UHDOL]DUVH HVHQFLDOPHQWH FRPR OR TXH HVHQFLDOPHQWH QR SXHGH VHU FRUUH HO SHOLJUR GH
FRVLnFDUVH DVHPHMuDQGRVH D ODV FRVDV UHDOHV DXQTXH SURWHVWH FRQWUD HOOR
(Q OD SDUDGRMD GHO WRXU GH IRUFH OD GH KDFHU SRVLEOH OR LPSRVLEOH VH
HQPDVFDUD OD SDUDGRMD HVWuHWLFD HQ JHQHUDO FuRPR XQ KDFHU SXHGH FRQVHJXLU
TXH VH PDQLnHVWH OR TXH QR HV KHFKR FuRPR SXHGH VHU YHUGDG OR TXH QR OR HV
VHJuXQ VX FRQFHSWR (O FHQWUR GH OD HVWuHWLFD VHUurD OD VDOYDFLuRQ GH OD DSDULHQFLD
\ HO GHUHFKR HQIuDWLFR GHO DUWH OD OHJLWLPDFLuRQ GH VX YHUGDG GHSHQGH GH HVD
VDOYDFLuRQ
$GRUQR FRQVLGHUD TXH VuROR OD REUD GH DUWH HQ OD TXH FRLQFLGDQ SRWHQFLDOPHQWH OR TXH
VH PDQLnHVWD \ OR TXH VH TXLHUH VHU VLQ WHQGHQFLD DOJXQD D DSDUHFHU GH RWUD PDQHUD TXH
FRPR GH KHFKR VH HV WLHQH FDSDFLGDG GH H[SUHVLuRQ GH XQ FRQWHQLGR DXWuHQWLFR
/D REUD GH DUWH VH FRQnJXUD GHVGH DEDMR FRPR XQD LQWHJUDFLuRQ GH DUPRQurD \ GLVR
QDQFLD VHJXQGR SDU GH FDWHJRUurDV HVWuHWLFDV HVWXGLDGDV SRU $GRUQR < HV TXH OD YHUGDG
VREUH OD DUPRQurD HV VX GLVRQDQFLD VLQ FRQWUDGLFFLuRQ QL IDOWD GH LGHQWLGDG OD DUPRQurD
QR WHQGUurD UHOHYDQFLD HVWuHWLFD LJXDO TXH OR EHOOR QR WLHQH VHQWLGR VLQ OR IHR 6LQ HPEDUJR
VH KD SUHVHQWDGR FRPR HO LGHDO D OD DUPRQurD SRUTXH FRQ HOOD VH TXLHUH PRVWUDU FRPR UH
FRQFLOLDGR OR TXH UHDOPHQWH QR OR HVWuD (V OD SUHVLuRQ DnUPDWLYD GH OD VRFLHGDG TXH TXLHUH
RSULPLU OR FRQWUDGLFWRULR GH OD UHDOLGDG VXV GLVRQDQFLDV 3HUR HQ RSLQLuRQ GH $GRUQR OD
DUPRQurD HVWuHWLFD QXQFD VH KD UHDOL]DGR GH KHFKR SXHV HQ WRGR DTXHOOR TXH VH SUHVHQWD HQ
HO DUWH FRPR DUPuRQLFR VREUHYLYH OR GHVHVSHUDGR H LQWHUQDPHQWH FRQWUDGLFWRULR $UPRQurD \
GLVRQDQFLD VH FRQnJXUDQ DVur FRPR SRORV GLDOuHFWLFRV GH ORV TXH QDFH OD UHDOLGDG HVWuHWLFD XQD
$SXG SuDJ  \ 
2S FLW SuDJ 

DSDULHQFLD HVWuHWLFD DGHFXDGD HV DTXuHOOD HQ OD TXH DPERV PRPHQWRV VH LQWHJUDQ QR SRUTXH
VH VXSULPDQ ODV FRQWUDGLFFLRQHV PXWXDV GDGDV SRU OD SURSLD UHDOLGDG GHO PXQGR VLQR
SRUTXH TXHGDQ UHDOL]DGDV HVWuHWLFDPHQWH (Q UHDOLGDG XQD REUD DUWurVWLFD VHUuD DUPuRQLFD
VHJuXQ $GRUQR QR FXDQGR VH SUHVHQWH GH DFXHUGR D XQRV WuHUPLQRV LGHROuRJLFRV SUHYLRV QL
VLTXLHUD D XQD PLPHVLV FRQYHQLGD GH OD UHDOLGDG VLQR FXDQGR H[SUHVH HO FDUuDFWHU DOLHQDGR
GH OD YLGD VRFLDO (O SULQFLSLR GH GLVRQDQFLD FRQVLVWH HQ PDQWHQHU OD WHQVLuRQ \ OD LUUHFRQ
FLOLDELOLGDG GHO DUWH \ OD UHDOLGDG \ HOOR QR VuROR HQ HO SODQR PXVLFDO VLQR HQ HO DUWurVWLFR
HQ JHQHUDO $GHPuDV GHO SULQFLSLR GH GLVRQDQFLD VH SXHGH GHULYDU GH DOJXQD PDQHUD HO
SULQFLSLR GH OR QXHYR HQ $GRUQR \D TXH D WUDYuHV GH VX LGHD GH OD GLVRQDQFLD VH DEUH
OD SRVLELOLGDG GHO FDPELR VH UHKXVD D ODV FDWHJRUurDV GH RUGHQ HVWDEOHFLGDV PLQuDQGRVH OD
WHPSRUDOLGDG GH OD HVWuHWLFD FOuDVLFD JHQHUuDQGRVH XQD GLDOuHFWLFD GH LQQRYDFLuRQ GLULJLGD KD
FLD OD FRQWLQXD UHQRYDFLuRQ (VWR TXLHUH GHFLU TXH OR QXHYR HQ HVWuHWLFD GHO PLVPR PRGR
TXH HQ HO FDVR GH OD QXHYD PuXVLFD HVWuD HQ FRQWLQXR UHFLFODMH FUurWLFR SDUD QR GHYHQLU
HQ XQ HVWDQFDPLHQWR /R QXHYR QR HV DOJR uXOWLPR \ GHnQLWLYR QL VLTXLHUD SRU OR TXH
UHVSHFWD D VX YLVLuRQ DOWHUQDWLYD GH OD VRFLHGDG WDQWR uHVWH FRPR OD GLVRQDQFLD GHEHQ VHU
FRQVWDQWHPHQWH UHQRYDGRV \ HOOR GH DFXHUGR FRQ VX LQKHUHQWH HVHQFLD QHJDWLYD
/R PLVPR GD GHFLU TXH HO DUWH WXYR GHVGH VLHPSUH XQ LPSXOVR KDFLD OD
GLVRQDQFLD R TXH HVH LPSXOVR IXH RSULPLGR VuROR SRU OD SUHVLuRQ DnUPDWLYD GH OD
VRFLHGDG D OD TXH VH VXPDED OD DSDULHQFLD HVWuHWLFD 'LVRQDQFLD HV OR PLVPR
TXH H[SUHVLuRQ PLHQWUDV TXH OR FRQVRQDQWH OR DUPuRQLFR WUDWD VXDYHPHQWH GH
GHVSOD]DU HVD H[SUHVLuRQ
/D H[SUHVLuRQ \ VX UHODFLuRQ FRQ HO OHQJXDMH FRQnJXUDQ RWUR FRQMXQWR GH FDWHJRUurDV
LPSRUWDQWHV SDUD OD FRPSUHQVLuRQ HVWuHWLFD D SHVDU GH OD DYHUVLuRQ FRQWHPSRUuDQHD GLUuD
$GRUQR TXH VH KD PDQLIHVWDGR SRU OD SULPHUD GH HOODV OR TXH VLQ HPEDUJR QR REVWD SDUD
TXH UDUDPHQWH VH KD\D GXGDGR TXH OD H[SUHVLuRQ VHD XQ PRPHQWR HVHQFLDO HQ HO DUWH < HV
TXH WRGD REUD DUWurVWLFD QHFHVLWD GH XQ OHQJXDMH D WUDYuHV GHO FXDO FRPXQLFDUVH FRQHFWDU
OD REMHWLYLGDG GH OD REUD FRQ OD VXEMHWLYLGDG GHO DUWLVWD \ FRQ ODV VXEMHWLYLGDGHV D ODV
TXH VH HQIUHQWD 3XHV ELHQ HO OHQJXDMH GH OD HVWuHWLFD SDUD $GRUQR QR HV HO PLVPR R
VLPSOHPHQWH HO OHQJXDMH FRPXQLFDWLYR HQ FXDQWR PHGLR SXHV uHVWH HQ XQ OHQJXDMH SUHVD
GHO SHQVDPLHQWR LGuHQWLFR \ GH OD LGHRORJurD GRPLQDQWH (O YHUGDGHUR OHQJXDMH GHO DUWH
,ELG SuDJ 

QR VRQ ODV SDODEUDV HQ uHO QR KD\ XQD OuRJLFD VHPuDQWLFD UDFLRQDOLVWD VLQR XQ VHQWLGR GH
FRKHUHQFLD LQWHUQR TXH KDFH GH VX PRPHQWR QR YHUEDO XQ WRGR VLJQLnFDWLYR (O FRQWHQLGR
GHO OHQJXDMH GH OD REUD GH DUWH HV OODPDGR SRU $GRUQR H[SUHVLuRQ \ OD H[SUHVLuRQ KDFH
UHIHUHQFLD D DOJR WUDQVXEMHWLYR DO FRQRFLPLHQWR TXH SURFHGH GH OD GLDOuHFWLFD VXMHWRREMHWR
DO YDORU TXH DGTXLHUH OD REUD DUWurVWLFD DO FRQHFWDU OD REMHWLYLGDG GH OD REUD FRQ OD H[SUHVLuRQ
VXEMHWLYD GHO DUWLVWD /D H[SUHVLuRQ HVWuHWLFD HV OD REMHWLYDFLuRQ GH OR LQREMHWLYDEOH GH WDO
PRGR TXH PHGLDQWH uHVWD VH FRQYLHUWH HQ XQ LQREMHWLYDEOH GH VHJXQGR JUDGR HQ OR TXH OD
REUD GH DUWH GLFH TXH QR HV OD LPLWDFLuRQ GHO VXMHWR $KRUD ELHQ OD REMHWLYDFLuRQ TXH HV
OD REUD GH DUWH QHFHVLWD GH OD H[SUHVLuRQ GHO VXMHWR TXH OD KD SURGXFLGR \ HPSOHDGR SXHV
HO DUWH uXQLFDPHQWH HV H[SUHVLYR FXDQGR KDEOD HQ uHO DOJR REMHWLYR SRU OD PHGLDFLuRQ GHO
VXMHWR OR TXH QR VLJQLnFD TXH HO DUWH VHD PHUD UHGXSOLFDFLuRQ GH FXDQWR VLHQWH HO VXMHWR
SXHV HQWRQFHV QR VHUurD QDGD SDUD $GRUQR $Vur OD H[SUHVLuRQ GH OD REUD GH DUWH HV OR QR
VXEMHWLYR TXH WLHQH HO VXMHWR R FRPR GLUurD %HQMDPLQ OD H[SUHVLuRQ HV OD PLUDGD GH ODV REUDV
GH DUWH (Q RWUDV SDODEUDV HO OHQJXDMH HQ HO DUWH OR FRQVWLWX\H VX FDSDFLGDG GH H[SUHVLuRQ
\ HVWD H[SUHVLuRQ HV HO URVWUR GROLHQWH GH ODV REUDV PXHVWUDQ VX URVWUR D TXLHQ VDEH
UHVSRQGHU D VX PLUDGD SXHVWR TXH $GRUQR FRQVLGHUD HQ GHnQLWLYD TXH OD H[SUHVLuRQ HQ
DUWH HV PLPuHWLFD HO DUWH QXHYR WUDEDMD HQ OD WUDQVIRUPDFLuRQ GHO OHQJXDMH FRPXQLFDWLYR
HQ RWUR PLPuHWLFR
/D H[SHULHQFLD HVWuHWLFD VL TXLHUH VHU DXWuHQWLFD KD GH IXQGDUVH HQ XQD SUD[LV TXH SRQJD
HQ PDUFKD XQ QXHYR WLSR GH OHQJXDMH TXH PDQLnHVWH XQD H[SUHVLuRQ \ SDUD HOOR HV QHFHVDULR
HO FRQFHSWR GH FRQVWUXFFLuRQ FRPR FRQWUDSXQWR GH OD H[SUHVLuRQ /D WUDQVIRUPDFLuRQ GHO
OHQJXDMH FRPXQLFDWLYR HQ XQR PLPuHWLFR VH GD D WUDYuHV GH OD FRQVWUXFFLuRQ  VLHQGR HO IDFWRU
FRQVWUXFWLYR VHJuXQ $GRUQR QR XQD FRUUHFFLuRQ R XQD nMDFLuRQ REMHWLYD GH OD H[SUHVLuRQ VLQR
OD DUWLFXODFLuRQ GH ORV LPSXOVRV PLPuHWLFRV 6H WUDWD GH OD UHGXFFLuRQ GH ORV PDWHULDOHV \
GH ORV HOHPHQWRV D XQD XQLGDG VXSHULRU R HQ WuHUPLQRV DGRUQLDQRV UHSUHVHQWD OD VurQWHVLV
GH OR PuXOWLSOH D FRVWD GH ORV PRPHQWRV FXDOLWDWLYRV DVur FRPR D FRVWD GHO VXMHWR TXH HQ
HOOD SDUHFH GHVDSDUHFHU DXQ FXDQGR HV TXLHQ OD UHDOL]D (Q OD FRQVWUXFFLuRQ VH SRQH
&I SuDJ 
9LG SuDJ 
$GRUQR FRPSDUD HQ QXPHURVDV RFDVLRQHV HQ VX 7HRUurD HVWuHWLFD HO SULQFLSLR GH FRQVWUXFFLuRQ DUWurVWLFR
FRQ HO FRQFHSWR GH PRQWDMH GH %HQMDPLQ DVur FRPR KDFH UHIHUHQFLD D VX LGHD GHO DXUD HQ OD REUD GH DUWH
7( SuDJ 

OurPLWHV WDQWR D OD VXEMHWLYLGDG FRPR D OR HVWULFWDPHQWH REMHWLYR QR KD\ nQDOLGDG VLQ
nQHV QL IXQFLRQDOLGDG VLQ REMHWLYRV 6uROR SRU PHGLR GH OD FRQVWUXFFLuRQ SXHGH HO DUWH
DGTXLULU XQLYHUVDOLGDG \ REOLJDWRULHGDG \ SRU WDQWR OD FRQVWUXFFLuRQ HV OD uXQLFD nJXUD
SRVLEOH GH OD UDFLRQDOLGDG GHO DUWH 3HUR HVWR OOHYD DO VLJXLHQWH SDU GH FDWHJRUurDV FRQ ODV
TXH HO OHQJXDMH OD H[SUHVLuRQ \ OD FRQVWUXFFLuRQ HVWuDQ UHODFLRQDGDV D VDEHU PLPHVLV \
UDFLRQDOLGDG
/D H[SUHVLuRQ HV XQ IHQuRPHQR GH LQWHUIHUHQFLD HV IXQFLuRQ GH OD IRUPD GH
SURFHGHU QR PHQRV TXH GHO FDUuDFWHU PLPuHWLFR 3RU VX SDUWH OD PLPHVLV HV FRQ
MXUDGD SRU OD FRQGXFWD WuHFQLFD FX\D UDFLRQDOLGDG LQPDQHQWH SDUHFH RSRQHUVH D
OD H[SUHVLuRQ (VD QHFHVLGDG SURFHGHQWH GH ODV REUDV DXWuHQWLFDV HV HTXLYDOHQWH D
VX HORFXHQFLD D VX OHQJXDMH \ QR XQ HIHFWR PHUDPHQWH VXEMHWLYR OD VXJHVWLuRQ
SRU VX SDUWH VH SDUHFH D ORV SURFHVRV PLPuHWLFRV (VWR QRV OOHYD D XQD SDUDGRMD
VXEMHWLYD GHO DUWH SURGXFLU OR FLHJR bOD H[SUHVLuRQb SDUWLHQGR GH OD UHoH[LuRQ
bOD IRUPDb QR UDFLRQDOL]DU OR FLHJR VLQR SURGXFLUOR HVWuHWLFDPHQWH
0LPHVLV \ UDFLRQDOLGDG VRQ ODV QXHYDV FDWHJRUurDV GLDOuHFWLFDV D DQDOL]DU TXH FRQnJXUDQ
D OD REUD GH DUWH FRPR WDO $GRUQR GHnQH OD PLPHVLV FRPR OD DnQLGDG QR FRQFHSWXDO GH
XQD FUHDFLuRQ VXEMHWLYD FRQ VX RWUR REMHWLYR \ RSXHVWR $Vur OD REUD GH DUWH VH JHQHUD D
WUDYuHV GHO LPSXOVR PLPuHWLFR GRQGH VH SODVPD SRU XQ ODGR OR GLVWLQWR DO DUWLVWD bREMHWRb
DXQTXH QR VHD WRWDOPHQWH DMHQR D HOOR SRU RWUR OR DVXPLGR SRU uHO bVXMHWRb 3RU HVWR HV
SRU OR TXH VuROR HQ OD SUD[LV DUWurVWLFD HV SRVLEOH OD XQLGDG GH VXEMHWLYLGDG \ REMHWLYLGDG
TXH HV QHJDGD SRU OD RSRVLFLuRQ UHLnFDGD GHO SHQVDPLHQWR FRQFHSWXDO 3HUR HO DUWH QR HV
VuROR SURGXFWR GH OD FRQGXFWD PLPuHWLFD HV QHFHVDULR HO GRPLQLR VREUH HVWH PRPHQWR TXH
VH LPSRQH SRU PHGLR GH OD IRUPD FRPR UHoH[LuRQ SRU WDQWR HV SURGXFWR WDPELuHQ GH OD
FRQVWUXFFLuRQ UDFLRQDO $KRUD ELHQ OD IRUPD SDUD $GRUQR HV XQ VHQWLPLHQWR R UHoH[LuRQ
FLHJD HQ FXDQWR TXH FRUUHVSRQGH D OD QHFHVLGDG GH OD FRVD GH OD REMHWLYLGDG SHUR DO PLVPR
WLHPSR HV HO FDPSR GH OD UDFLRQDOLGDG HQ OD PHGLGD HQ TXH D WUDYuHV GH HOOD VH LQWHULRUL]D OD
PLPHVLV VH UHoH[LRQD VREUH HOOD (O DUWH DXWuHQWLFR QR UHKX\H OD LQWHULRULGDG HQ Vur PLVPD
$SXG SuDJ 
/D PLPHVLV FRPR DnQLGDG QR FRQFHSWXDOL]DEOH HQWUH OR VDOLGR GHO VXMHWR \ OR TXH OH HV OHMDQR HV XQ
UDVJR GHO DUWH HQ FXDQWR HV FRQRFLPLHQWR HQ FXDQWR UDWLRQDO \D TXH OD FRQGXFWD LPLWDWLYD WLHQGH KDFLD
OR TXH HV HO REMHWLYR GHO FRQRFLPLHQWR DXQTXH uHVWH EORTXHH VX FDPLQR KDFLD HOOR HQ YLUWXG GH VXV SURSLDV
FDWHJRUurDV ,ELG SuDJ 

Vur OD GH .LHUNHJDDUG R OD GHO LGHDOLVPR LGHROuRJLFR SHUR QR OD LQWHULRULGDG TXH SDUWLFLSD GH
OD GLDOuHFWLFD /D LQWHULRULGDG TXH H[LJH OD REUD GH DUWH HV OD GH XQ \R DXWuRQRPR TXH SXHGD
YROYHUVH FUurWLFDPHQWH FRQWUD Vur PLVPR \ URPSHU VX LOXVLuRQ GH DEVROXWR FRQVHUYuDQGRVH HQ
OD REMHWLYDFLuRQ (O DUWH DSHOD SXHV D XQD LQWHULRULGDG TXH VHD FUurWLFD FRQVLJR PLVPD \
FRQVFLHQWH GH VX QHJDWLYLGDG /D REUD GH DUWH GH HVWH PRGR DEVRUEH DPERV PRPHQWRV HO
LPSXOVR PLPuHWLFR \ VX FUurWLFD VX UDFLRQDOLGDG HO DUWH HV DVur OD UDFLRQDOLGDG FULWLFuDQGRVH D
Vur PLVPD VLQ UHGXFLUVH D HOOD (Q UHDOLGDG VH SXHGH GHFLU TXH OD FRQnJXUDFLuRQ GH PLPHVLV
\ UDFLRQDOLGDG HV HO FHQWUR GH OD HVWuHWLFD \ DO PLVPR WLHPSR OR TXH SRVLELOLWD OD LPDJHQ
HQLJPuDWLFD GHO DUWH < HV TXH HO DUWH SDUD $GRUQR HV FRQVWLWXWLYDPHQWH HQLJPuDWLFR
HQ HO VHQWLGR GH TXH HV FRPR XQ SX]]OH SHUR VLQ XQD VROXFLuRQ H[SOurFLWD VLQR PuDV ELHQ
FRQ VROXFLRQHV SRWHQFLDOHV 3RU HVR HV LPSRVLEOH XQD LQWHUSUHWDFLuRQ uXOWLPD GH OD REUD
GH DUWH HO LGHDO FOuDVLFR GH XQLGDG RUJuDQLFD R OD DUPRQurD GH ORV HOHPHQWRV HQ OD REUD
HV LQDOFDQ]DEOH OD LOXVLuRQ GH XQLGDG HV HO UHVXOWDGR GH OD PHGLDFLuRQ FRQFHSWXDO +D\
TXH PDQWHQHU LUUHFRQFLOLDEOHV ORV PRPHQWRV PLPuHWLFR \ UDFLRQDO SDUD SRGHU SURGXFLU XQD
LPDJHQ GH YHUGDG (V SUHFLVR PDQWHQHU OD GLDOuHFWLFD GH PLPHVLV \ UDFLRQDOLGDG VREUH
WRGR HQ XQD VRFLHGDG FRVLnFDGD SXHV uXQLFDPHQWH SRU PHGLR GH XQD UD]uRQ PLPuHWLFD
FUurWLFD H LQWHUSUHWDWLYD HV SRVLEOH H[SUHVDU OR QRLGuHQWLFR HO FRQWHQLGR GH YHUGDG GH OD
REUD GH DUWH $XQTXH HO VXMHWR \D QR SXHGH KDEODU LQPHGLDWDPHQWH GHEH VLQ HPEDUJR
bGH DFXHUGR FRQ HVD LGHD PRGHUQD GH QR ODQ]DUVH D FRQVWUXFFLRQHV DEVROXWDVb KDEODU D
WUDYuHV GH ODV FRVDV D WUDYuHV GH VX GDaQDGD \ DOLHQDGD FRQnJXUDFLuRQ
(Q FRQFOXVLuRQ $GRUQR SURSRQH XQD HVWuHWLFD GLDOuHFWLFD FRQ FDWHJRUurDV QR nMDV QL
GHnQLGDV UDFLRQDOPHQWH VLQR IRUPuDQGRVH FRQVWDQWHPHQWH HQ XQD GLQuDPLFD FRQVWUX\uHQGRVH
HQ VX SURSLR GHYHQLU KDFLHQGR WRGDV HOODV IURQWHUD FRQVLJR PLVPDV \ FRQ ODV GHPuDV <
HV HQ HVWH UHODFLRQDUVH VLQ nQ GRQGH VXUJHQ ODV FRQWUDGLFFLRQHV ODV SURSLDV DSRUurDV SHUR
WDPELuHQ OD FUurWLFD \ HO VHQWLGR GH HQLJPD R GH PLVWHULR GHO DUWH \ SRU WDQWR VX VLJQLnFDGR
3 2VERUQH VHaQDOD TXH PLPHVLV \ UDFLRQDOLGDG VRQ uXOWLPDPHQWH LUUHFRQFLOLDEOHV HQ XQD VRFLHGDG QR
UHFRQFLOLDGD OR TXH HQWUD HQ FRQoLFWR FRQ OD LGHD GH DUWH FRPR XQD LPDJHQ GH UHFRQFLOLDFLuRQ $GHPuDV
HO uH[LWR UHODWLYR R HO IUDFDVR GH ODV REUDV HQ H[SUHVDU OD YHUGDG DFHUFD GH OD VRFLHGDG HQ OD TXH VRQ
SURGXFLGDV GHSHQGHUurD GHO SUHFLVR FDPLQR HQ HO TXH OD LUUHFRQFLOLDELOLGDG GH ORV PRPHQWRV PLPuHWLFR \
UDFLRQDO IXHUD H[SUHVDGD D WUDYuHV GH ODV SURSLHGDGHV IRUPDOHV GHO WUDEDMR &I 2VERUQH 3 $GRUQR
DQG WKH 0HWDSK\VLFV RI 0RGHUQLVP WKH 3UREOHP RI D 
3RVWPRGHUQ
 $UW HQ %HQMDPLQ $ HGLW 7KH




 (VWUXFWXUD GH OD 7HRUurD HVWuHWLFD
$GRUQR HQ OD SULPHUD LQWURGXFFLuRQ TXH UHDOL]D SDUD 7HRUurD HVWuHWLFD bXQD LQWUR
GXFFLuRQ TXH uHO OOHJuR D FRUUHJLU SHUR TXH DEDQGRQuR GHVSXuHV \ TXH KR\ HQ GurD DSDUHFH
DO nQDO GH OD REUDb HVWDEOHFH \D OD UHODFLuRQ D GDUVH HQWUH HVWuHWLFD \ nORVRIurD FRPR XQD
UHODFLuRQ SOXUDO
(O FRQFHSWR GH HVWuHWLFD nORVuRnFD GD LPSUHVLuRQ GH DQWLFXDGR OR PLVPR
TXH OD VLVWHPuDWLFD R OD PRUDO (VWH VHQWLPLHQWR QR H[LVWH WDQ VuROR HQ OD SUD[LV
DUWurVWLFD R OD LQGLIHUHQFLD SuXEOLFD UHVSHFWR D WHRUurD HVWuHWLFD $XQ HQ FurUFXORV
DFDGuHPLFRV GHFUHFHQ VRUSUHQGHQWHPHQWH GHVGH KDFH GuHFDGDV ODV SXEOLFDFLRQHV
LPSRUWDQWHV
(Q FRQWUD GH OD WUDGLFLuRQ LPSHUDQWH uHO UHODFLRQD ODV HVIHUDV HVWuHWLFD \ nORVuRnFD GH WDO
IRUPD TXH OD DSHUWXUD GH OR HVWuHWLFR D OR nORVuRnFR HV DO PLVPR WLHPSR XQD DSHUWXUD GH OD
nORVRIurD D OD HVWuHWLFD HQ DUDV D OD FRQVWLWXFLuRQ GH XQ QXHYR FRQFHSWR GH UDFLRQDOLGDG UD]uRQ
GLDOuHFWLFRHVWuHWLFD GH QDWXUDOH]D FUurWLFD H LQWHUSUHWDWLYD TXH QLHJXH HO FDUuDFWHU LQVWUXPHQ
WDO GRPLQDGRU LPSXHVWR KDVWD HO PRPHQWR SUHVHQWH 'H HVWD IRUPD OD DSUR[LPDFLuRQ HQ
HO SHQVDPLHQWR GH $GRUQR HQWUH nORVRIurD \ HVWuHWLFD HV XQD IXQFLuRQ SURSLDPHQWH nORVuRnFD
\ QR GH GLVROXFLuRQ GH uHVWD HQ HO DUWH HQ XQ WHRUL]DU HVWHWLFLVWD
(O PRGR HQ HO TXH VH SURGXFH HVWD UHODFLuRQ HVWuHWLFRnORVuRnFD HQ OD REUD HV VHJuXQ
$GRUQR D WUDYuHV GH XQD UHoH[LuRQ FUurWLFD XQD UHoH[LuRQ TXH SDUWH GHO DQuDOLVLV GH ODV REUDV
FRQFUHWDV SDUD LU PuDV DOOuD KDFLD XQD WHRUurD GHO DUWH \ GH uHVWD KDFLD XQD JQRVHRORJurD SOHQD
GRQGH nORVRIurD \ HVWuHWLFD TXHGDQ XQLGDV D WUDYuHV GH XQ QXHYR FRQFHSWR GH UD]uRQ OR TXH VH
WUDQVPLWH HQ HO DUWH DTXHOOR TXH KDFH TXH VXV REUDV VHDQ DOJR PuDV TXH XQ PHUR HVWDUDKur
WLHQH TXH VRPHWHUVH D OD PHGLDFLuRQ GH XQD QXHYD UHoH[LuRQ JUDFLDV D OD TXH VH DSR\D HQ ORV
FRQFHSWRV $Vur HQ 7HRUurD HVWuHWLFD D SHVDU GH VX DVLVWHPDWLFLGDG VH SXHGH GHVFXEULU




QLYHO HV HQ HO TXH VH GD OD FLHQFLD GHO DUWH HO VHJXQGR QLYHO GH UHoH[LuRQ VH UHnHUH D XQD
HVWuHWLFD nORVuRnFD \ SRU uXOWLPR KD\ XQD UHoH[LuRQ WHUFHUD GRQGH VH HMHUFH XQD PHWDHVWuHWLFD
FRPR WHRUurD GHO FRQRFLPLHQWR /D REUD VH PRYHUuD SRU OR JHQHUDO HQ HO VHJXQGR QLYHO
GH UHoH[LuRQ SDUD GHVGH uHO FULWLFDU SRU XQ ODGR D OD FLHQFLD GHO DUWH D OD TXH VH TXLHUH
VXSHUDU \ SRU RWUR GDU SLH D XQD UHoH[LuRQ SRVWHULRU \ HQ DOJXQD PHGLGD VXSHULRU DXQTXH
DXWRFRQWHQLGD HQ HVH VHJXQGR PRPHQWR
 &LHQFLD GHO DUWH
/RV DQuDOLVLV GH ODV REUDV FRQFUHWDV SRU PX\ LQJHQXRV TXH SXHGDQ VHU
QR VRQ WRGDYurD HVWuHWLFD HV uHVWH VX IDOOR D OD YH] TXH VX VXSHULRULGDG VREUH OD
OODPDGD FLHQFLD GHO DUWH
(O QLYHO SULPHUR GH UHoH[LuRQ HQ HO TXH VH PXHYH OD 7HRUurD HVWuHWLFD SHUR HQ HO TXH QR
SHUPDQHFH HYLGHQWHPHQWH HV HO TXH $GRUQR GHQRPLQD FLHQFLD GHO DUWH TXH VH FDUDFWHUL
]DUurD SRU HO VLPSOH DQuDOLVLV GH ODV REUDV REMHWLYDV GHO WUDEDMR DUWurVWLFR GH VXV FXHVWLRQHV
HVWUXFWXUDOHV VLQ SURFHGHU D OD FRQVLGHUDFLuRQ FUurWLFD GH ODV PLVPDV 'H WRGDV IRUPDV HVWH
DQuDOLVLV LQPDQHQWH TXH OD FLHQFLD GHO DUWH OOHYD D FDER HV LPSRUWDQWH SDUD HO DXWRU HQ
OD PHGLGD HQ TXH VXSRQH XQ DYDQFH UHVSHFWR DO PHUR HVWXGLR nORVuRnFR TXH VH OLPLWDUurD D
GHWHUPLQDU ODV LQoXHQFLDV R QR GH XQ DXWRU VREUH RWUR R GH XQD REUD VREUH RWUD $GHPuDV
HQ HVWH SULPHU JUDGR GH UHoH[LuRQ $GRUQR SLHQVD TXH HO DUWH WRGDYurD VH HQFXHQWUD VXMHWR D
ORV UHTXHULPLHQWRV SRVLWLYLVWDV TXH VH FHQWUDQ HQ OD FRVD PLVPD ORV GDWRV \ D ODV WuHFQLFDV
XWLOL]DGDV SDUD HOOR /D FLHQFLD GHO DUWH HQ HVWH VHQWLGR FRPR DQuDOLVLV HVSHFLDOL]DGR
FLHQWurnFR H LQPDQHQWH QR HV PuDV QL PHQRV TXH XQ DUWH RnFLR &HQWUDGR HQ HO IDFWXP
QR SUHVWD DWHQFLuRQ D OR QRLGuHQWLFR H[SUHVDGR HQ HO REMHWR (VWH HV HQ GHnQLWLYD XQ
DQuDOLVLV TXH SDUD $GRUQR QR VH KDOOD PX\ OHMDQR GH XQD DFWLWXG DUWHVDQDO LUULWDQWH SRU
/D LGHD GH HVWD WULSOH HVWUXFWXUD GH OD 7HRUurD HVWuHWLFD HVWuD EDVDGD HQ OD REUD GH *uRPH] 9 (O
SHQVDPLHQWR HVWuHWLFR GH 7KHRGRU : $GRUQR )UuRQHVLV&uDWHGUD 0DGULG  SuDJV 
7( SuDJ 
3HUR HO DQuDOLVLV LQPDQHQWH DO VHU DGDSWDGR SRU OD FLHQFLD FRQ HO nQ GH WHUPLQDU FRQ VX OHMDQurD
GHO DUWH KD WRPDGR XQRV UDVJRV GHO SRVLWLYLVPR TXH FRQYHQGUurD TXH VREUHSDVDUD (O ULJRU FRQ TXH VH
FRQFHQWUD HQ OD FRVD PLVPD IDFLOLWD OD UHQXQFLD D WRGR DTXHOOR TXH QR VH GD HQ OD REUD GH DUWH QL VLTXLHUD
FRPR IDFWXP DO FXDGUDGR $SXG SuDJ 

OR URPD DXQTXH FODUR HVWuD DO FDUHFHU GH LGHDV WuHFQLFDV VXnFLHQWHV SXHGH FRUUHJLUVH \
VXSHUDUVH 3HUR SDUD HOOR HV QHFHVDULR DYDQ]DU XQ SDVR PuDV HQ HO QLYHO GH OD UHoH[LuRQ
LQWURGXFLU OD HVSHFXODFLuRQ nORVuRnFD
(O VHQWLGR FRPuXQ GHVHD \ FRQ UD]uRQ TXH OD HVWuHWLFD FRPR XQ QRPL
QDOLVPR TXH VH PXHUGH OD FROD QR VH HQFDSVXOH HQ HO DQuDOLVLV GH ODV REUDV
LQGLYLGXDOHV DXQTXH WDPSRFR SXHGD SUHVFLQGLU GH HOODV < DXQTXH QR SXHGH
QHJDU VX OLEHUWDG GH DFHUFDUVH D OR VLQJXODU VX VHJXQGD UHoH[LuRQ TXH WDPELuHQ
HV HVWuHWLFD VH PXHYH HQ XQ PHGLR PuDV GLVWDQFLDGR GH ODV REUDV GH DUWH
 (VWuHWLFD nORVuRnFD
$GRUQR GHOLPLWD OD HVWuHWLFD nORVuRnFD UHVSHFWR GH OD FLHQFLD GHO DUWH FRPR OD VH
JXQGD UHoH[LuRQ TXH VH HMHUFLWD HQ HO WHUUHQR DUWurVWLFR \ TXH OOHYD DO FRQWHQLGR GH YHUGDG
GH XQD REUD PHGLDQWH OD FRQVLGHUDFLuRQ FUurWLFD
/D HVWuHWLFD nORVuRnFD DXQTXH HQurQWLPR FRQWDFWR FRQ HO DQuDOLVLV LQPDQHQWH
WLHQH VX OXJDU DOOur DGRQGH uHO QR OOHJD $SOLFD D ORV FRQWHQLGRV GH ODV REUDV
HQ ORV TXH HO DQuDOLVLV VH GHWLHQH XQD VHJXQGD UHoH[LuRQ FRQ OD TXH ORV HPSXMD
PuDV DOOuD GH HOORV PLVPRV \ ORV KDFH DSDUHFHU FUurWLFDPHQWH HQ HO GRPLQLR GH OD
YHUGDG
3UHFLVDPHQWH SRU HVWR SRU WHQHU FRPR REMHWR HO FRQWHQLGR GH YHUGDG GHO DUWH \ SRU
LQWHQWDU OOHJDU D uHO D WUDYuHV GH OD FUurWLFD bSURSLD GH OD nORVRIurDb HVWD HVWuHWLFD VH FRQYLHUWH
HQ XQD HVWuHWLFD GLDOuHFWLFRFUurWLFD \ PDWHULDOLVWD (Q FRQFUHWR $GRUQR VHaQDOD GRV uDPELWRV
GRQGH VH GHVDUUROOD HVWD FRQFHSFLuRQ GH OD WHRUurD HVWuHWLFD D VDEHU FRPR VRFLRORJurD GHO DUWH
R VL VH SUHnHUH HVWuHWLFD VRFLROuRJLFD SXHVWR TXH VH DQDOL]D HQ OD REUD DUWurVWLFD OD UHODFLuRQ
FRQFUHWD HQWUH VXMHWR \ VRFLHGDG \ HQ VHJXQGR OXJDU FRPR HVWuHWLFD GH OD QHJDWLYLGDG \D
TXH VH RFXSD GH OD UHODFLuRQ HQWUH DUWH \ QRDUWH
/D LGHD GH XQD WHRUurD HVWuHWLFD FRPR HVWuHWLFD VRFLROuRJLFD bVRFLRORJurD GHO DUWHb HVWuD
SUHVHQWH HQ OD SURGXFFLuRQ GH $GRUQR \D GHVGH VXV SULPHURV WUDEDMRV SUHIHUHQWHPHQWH HQ
2S FLW SuDJ 
,ELG SuDJ 

ORV UHODFLRQDGRV D WHPDV PXVLFDOHV SHUR WDPELuHQ HQ VXV DQuDOLVLV OLWHUDULRV FRPR VH KL]R
H[SOurFLWR HQ HO FDSurWXOR DQWHULRU \ FRQ HOOD OR TXH VH SUHWHQGH HV DEULU HO LQWHULRU GH OD REUD
GH DUWH KDFLD VX H[WHULRU (O LQWHULRU GH OD REUD GH DUWH KDFH UHIHUHQFLD DO SURFHGLPLHQWR
WuHFQLFR FLHQWurnFR H LQPDQHQWH bFLHQFLD GHO DUWHb GHO REMHWR DUWurVWLFR PLHQWUDV TXH HO
H[WHULRU VH UHnHUH D OD VRFLHGDG D DTXHOOR TXH QR HV DUWH 3XHV ELHQ SDUD $GRUQR OD
HVWuHWLFD VRFLROuRJLFD HV OD HQFDUJDGD GH SHQVDU ORV WUDEDMRV GH DUWH QR FRPR SURGXFWRV
GDGRV R HQ PHGLR GH OD VRFLHGDG VLQR FRPR XQD LQWHULRUL]DFLuRQ GH ODV IXHU]DV VRFLDOHV
TXH LQWHUYLHQHQ HQ uHO \ TXH KD\ TXH UHYHODU FRPR DUPD SRVWHULRU SDUD OD FUurWLFD 7RGD OD
WHRUurD HVWuHWLFD HVWuD WUDVSDVDGD SRU HVWH LQWHUuHV VRFLROuRJLFR TXH GHVGH OXHJR QR HV H[FOXVLYR
GH HVWH GLVFXUVR SXHV VH KD YLVWR \D FRPR DSDUHFurD WDPELuHQ HQ ORV GHPuDV WUDEDMRV (Q
UHDOLGDG OD SHUVSHFWLYD VRFLROuRJLFD R WHuRULFRVRFLDO HV OD PuHGXOD HVSLQDO GH WRGD OD nORVRIurD
DGRUQLDQD DXQTXH QR VH DJRWD HQ HOOD SXHV HQ HO WHUUHQR GHO DUWH DO LJXDO TXH HQ ODV RWUDV
uDUHDV GH VX SHQVDPLHQWR OD WHRUurD HVWuD WDPELuHQ WUDVSDVDGD SRU OD QHJDWLYLGDG
(O DUWH HV DOJR VRFLDO VREUH WRGR SRU VX RSRVLFLuRQ D OD VRFLHGDG RSRVLFLuRQ
TXH DGTXLHUH VuROR FXDQGR VH KDFH DXWuRQRPR $O FULVWDOL]DU FRPR DOJR SHFXOLDU
HQ OXJDU GH DFHSWDU ODV QRUPDV VRFLDOHV H[LVWHQWHV \ SUHVHQWDUVH FRPR DOJR

VRFLDOPHQWH SURYHFKRVR
 HVWuD FULWLFDQGR OD VRFLHGDG SRU VX PHUD H[LVWHQFLD
/R DVRFLDO GHO DUWH HV QHJDFLuRQ GHWHUPLQDGD GH XQD VRFLHGDG GHWHUPLQDGD
/D HVWuHWLFD QHJDWLYD HQ RSLQLuRQ GH $GRUQR HV WDPELuHQ XQD LGHD GH FDUuDFWHU VRFLDO !(Q
TXuH VHQWLGR" (O DUWH DFWXDO DO TXH VH KDFurD UHIHUHQFLD DO FRPLHQ]R GH HVWH FDSurWXOR R DUWH
DXWuRQRPR FRPR DVLPLVPR OR GHQRPLQD HO DXWRU WRPD SRVWXUD UHVSHFWR D OD UHDOLGDG
VRFLDO SHUR QR XQD SRVLFLuRQ SROurWLFD R IXQFLRQDO VLQR GH FUurWLFD UHVSHFWR D OD RUJDQL]DFLuRQ
HVWUXFWXUD \ SRGHU GH OD VRFLHGDG D WUDYuHV GH XQ PXQGR LPDJLQDULR DSDUHQWH DMHQR D
OD GLQuDPLFD GH uHVWD (V XQ DUWH TXH VH OLEHUD GH WRGR WLSR GH QRUPDV H[WUDHVWuHWLFDV
SRUTXH WRPD GLVWDQFLD GH OR VRFLDO FRQYLUWLuHQGRVH HQ DIXQFLRQDO DIXQFLRQDO H LQuXWLO HQ
HO VHQWLGR GH OD UDFLRQDOLGDG LQVWUXPHQWDO UHVSHFWR D OR GHPDQGDGR SRU OD UHDOLGDG 'H
SRGHU DWULEXLUVH D ODV REUDV GH DUWH XQD IXQFLuRQ VRFLDO VHUurD OD GH VX IDOWD GH VHPHMDQWH
IXQFLuRQ $O GLIHUHQFLDUVH GH HVWD UHDOLGDG TXH HVWuD FRPR HPEUXMDGD VLUYHQ SDUD HQFDUQDU
QHJDWLYDPHQWH XQ HVWDGR HQ TXH OD UHDOLGDG OOHJDUurD D EXHQ SXHUWR TXH HV HO VX\R 6X
HQFDQWDPLHQWR HV HO GHVHQFDQWDPLHQWR 6X HVHQFLD KLVWuRULFD UHTXLHUH XQD GREOH UHoH[LuRQ
9LG SuDJ 

WDQWR HQ OD GLUHFFLuRQ KDFLD VX VHUSDUDVur FRPR HQ OD GH VX UHODFLuRQ FRQ OD VRFLHGDG
6X GXSOLFLGDG DSDUHFH HQ WRGDV VXV PDQLIHVWDFLRQHV TXH FDPELDQ \ VH FRQWUDGLFHQ D Vur
PLVPDV /D IXQFLuRQ GHO DUWH TXH Vur OD WLHQH KDFH UHIHUHQFLD D XQD HSLVWHPRORJurD FUurWLFD
GLIHUHQWH GH OD UD]uRQ GRPLQDGRUD FRQVLVWH HQ SUHVHQWDU XQD FRQWUDLPDJHQ GH OD SRVLWLYLGDG
H[LVWHQWH D WUDYuHV GH ODV FRQGLFLRQHV TXH VH GDQ HQ uHVWD (V XQ DUWH HQ Vur PLVPR GH
QDWXUDOH]D GLDOuHFWLFD SRU HVWH KHFKR H[SUHVD \ UHSURGXFH OD LGHRORJurD OD PHUFDQWLOL]DFLuRQ
GHO DUWH HO GRPLQLR VRFLDO HQ VX LQMXVWLFLD SHUR FRPR PRGR GH H[SUHVLuRQ GH DTXHOOR PLVPR
TXH PDQLnHVWD SDUD DOXPEUDU OR RWUR GLVWLQWR D HVWR 0DQLnHVWD OD DSDULHQFLD VRFLDO SDUD
LOXPLQDU OD HVHQFLD R YHUGDG GH OR TXH VHUuD OD VRFLHGDG UHDO (V QHJDFLuRQ GH OR GDGR
SRVLWLYDPHQWH FRQ YLVWDV D FUHDU XQD QXHYD SRVLWLYLGDG UDFLRQDO 'H DKur TXH HO DUWH VHD HO
FDPSR HIHFWLYR SDUD XQD QXHYD GLPHQVLuRQ GH UDFLRQDOLGDG
/D HVWuHWLFD QHJDWLYD DVur FRQFHELGD DUURMD VLQ HPEDUJR XQD VHULD DSRUurD HQ OD UHODFLuRQ
DUWH \ VRFLHGDG \D TXH uHVWH DO PLVPR WLHPSR TXH HV XQD IXHU]D GH FUurWLFD VRFLDO HV
SRUWDGRU GH XQD SURPHVD URWD GH IHOLFLGDG TXH QR VH FXPSOH HQ OD UHDOLGDG FRQFUHWD /D
H[SHULHQFLD HVWuHWLFD OR HV GH DOJR TXH HO HVSurULWX QR SRGUurD H[WUDHU QL GHO PXQGR QL GH Vur
PLVPR HV OD SRVLELOLGDG SURPHWLGD SRU OD LPSRVLELOLGDG (O DUWH HV SURPHVD GH IHOLFLGDG
SHUR SURPHVD TXHEUDGD $GRUQR HV FRQVFLHQWH GH HVWD SUREOHPuDWLFD HO DUWH DQWLFLSD
XQD VLWXDFLuRQ WRWDOPHQWH RWUD DO SUHFLR GH VX LPSRWHQFLD SUREOHPuDWLFD TXH QR UHFKD]D
VLQR TXH SUHVHQWD FRPR PDQLIHVWDFLuRQ GH XQD DSRUurD FRQ EDVH REMHWLYD OD JUDQ DSRUurD GH
OD WRWDOLGDG VRFLDO TXH HQJXOOH WRGR DTXHOOR TXH VXFHGH
(Q OD 7HRUurD HVWuHWLFD OD UHODFLuRQ GHO DUWH FRQ HO WHPD GH OD QHJDWLYLGDG VH H[SUHVD
VREUH WRGR HQ OD GLVFXVLuRQ HQWUH XQ DUWH SXUR \ OD SUHVXQWD HIHFWLYLGDG GH XQ DUWH
FRPSURPHWLGR 3XHV ELHQ SDUD $GRUQR VuROR OD SHUVLVWHQFLD HQ HO SULPHUR HV FDSD] GH
OOHYDU DO VHJXQGR 8QLFDPHQWH PuDV DOOuD GH WRGD FRPXQLFDFLuRQbHQWHQGLGD uHVWD HQ WuHUPLQRV
GHO DUWH GHO UHDOLVPR VRFLDOLVWD R GHO QDWXUDOLVPRb SXHGH HO DUWH DOFDQ]DU XQ FRPSURPLVR
DXWuHQWLFR VuROR HQ OD UHQXQFLD D WUDQVPLWLU XQ FRQVXHOR TXH QR H[LVWH HQ OD VRFLHGDG SXHGH
HO DUWH OLEHUDUVH GH OD LGHRORJurD D OD TXH SRU Vur WLHQGH $O DUWH HQ FRQVHFXHQFLD QR OH TXHGD
RWUD RSFLuRQ TXH QHJDUVH D Vur PLVPR TXH GHYHQLU HQ DQWLDUWH R DUWH GHO DEVXUGR FDVRV
GH .DIND R %HFNHWW nJXUD D OD TXH HQ UHDOLGDG GHGLFD VX OLEUR < HV TXH uXQLFDPHQWH
&I SuDJ 
7( SuDJ 
)XH LQWHQFLuRQ GH $GRUQR GHGLFDU HO OLEUR D 6DPXHO %HFNHWW DO TXH DGPLUDED SURIXQGDPHQWH SRU

FRPR UHSURGXFFLuRQ GHO DEVXUGR VRFLDO \ GHO VXIULPLHQWR GHYLHQH HO DUWH VHJuXQ $GRUQR
FRQRFLPLHQWR FRPSURPHWLGR GH OD UHDOLGDG VRFLDO 1R REVWDQWH HVWH DUWH DnDQ]DGR HQ
OD QHJDWLYLGDG R DQWLDUWH YD D HVWDU VLHPSUH SRU GHWUuDV HQ VX GHQXQFLD GH OR TXH HV OD
WHRUurD FUurWLFD GH OD VRFLHGDG \D DUWLFXODGD \ HOOR D SHVDU GH OD DnUPDFLuRQ GH TXH nORVRIurD
\ HVWuHWLFD FRPSDUWHQ XQ PLVPR FRQWHQLGR GH YHUGDG (Q UHDOLGDG HV SUHFLVR DYDQ]DU XQ
SRFR PuDV KDVWD HO WHUFHU QLYHO GH UHoH[LuRQ GH OD 7HRUurD HVWuHWLFD
 0HWDHVWuHWLFD FRPR WHRUurD GHO FRQRFLPLHQWR
(Q 7HRUurD HVWuHWLFD ORV SHQVDPLHQWRV HQ WRUQR D OR HVWuHWLFR UHEDVDQ HO uDPELWR GH OR TXH
HV SXUDPHQWH WDO \D TXH OD WHRUurD VREUH HO DUWH QR VH DJRWD HQ XQD HVWuHWLFD nORVuRnFD GH
QDWXUDOH]D FUurWLFD \ GLDOuHFWLFD (Q OD REUD GH $GRUQR VH GD XQ WHUFHU JUDGR GH UHoH[LuRQ
TXH VXSHUD HO WHUUHQR GH OD nORVRIurD GHO DUWH SDUD GLULJLUVH KDFLD XQD PHWDHVWuHWLFD FRPR
WHRUurD GHO FRQRFLPLHQWR < HV TXH VuROR PHGLDQWH XQD HSLVWHPRORJurD FUurWLFD VH DOFDQ]D OD
DXWRUUHoH[LuRQ GHO SHQVDPLHQWR TXH IXH SURSXHVWD HQ 'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ
/D HVWuHWLFD GH OD QHJDWLYLGDG OD H[SUHVLuRQ GH OR QRLGuHQWLFR UHVSHFWR D OD VRFLHGDG
TXHGD VREUHSDVDGD HQ HO VLJXLHQWH QLYHO GH UHoH[LuRQ GRQGH HO DUWH QR DSDUHFH PHUDPHQWH
HQ VX SRVLFLuRQ GH FRQWUDLPDJHQ VRFLDO VLQR WDPELuHQ HQ RSRVLFLuRQ D OD UD]uRQ GH GRPLQLR
VXEMHWLYD H LQVWUXPHQWDO /D UHoH[LuRQ uXOWLPD EXVFD SRU WDQWR XQLU nORVRIurD \ HVWuHWLFD
GH XQ PRGR UHDO \ SOHQR GH VXHUWH TXH D OD WHRUurD HVWuHWLFD QR OH TXHGD PuDV UHPHGLR
TXH WUDVODGDUVH DO SODQR JQRVHROuRJLFR SDUD GHVDUUROODU XQ FRQFHSWR GH UD]uRQ DOWHUQDWLYR
DO FULWLFDGR $Vur IUHQWH DO SHQVDPLHQWR LGHQWLnFDQWH VXUJLUuD HO FRQRFLPLHQWR GH OR QR
LGuHQWLFR \ HO UHVSHWR D XQD GLDOuHFWLFD UHDO HQWUH VXEMHWLYLGDG \ REMHWLYLGDG (Q OD HVIHUD
GHO DUWH OD QR LGHQWLGDG OD OXFKD FRQWUD OD UHGXFFLuRQ D GRPLQLR LGHRORJurD \ FRVLnFDFLuRQ
VH GD PHGLDQWH OD PLPHVLV PRGR GH FRPSRUWDPLHQWR GRQGH QR VH DEDQGRQD DO VXMHWR HQ
OD FRQnJXUDFLuRQ GH OR TXH OH HV KHWHURJuHQHR SRUTXH OD PLPHVLV HV XQ KDFHUVH LJXDO FRQ
VX REUD UHoHMR GHO DUWH FUurWLFR TXH uHO VXVWHQWD \ PXHVWUD SRU WDQWR GH OD IDOVHGDG KLVWuRULFD 2S FLW
SuDJ 
7DQWR HO DUWH FRPR VX FRQRFLPLHQWR VRQ GLDOuHFWLFRV &XDQWR PuDV DSRUWD TXLHQ SHUFLEH XQD REUD
GH DUWH WDQWR PD\RU HV OD HQHUJurD FRQ OD TXH SHQHWUD HQ HOOD \ JXDUGD DVur LQWHUQDPHQWH VX REMHWLYLGDG
3DUWLFLSD GH OD REMHWLYLGDG FXDQGR VX HQHUJurD OH KDFH SHQHWUDU HQ OD REUD DXQTXH VX HQHUJurD VHD OD GH
XQD 
SUR\HFFLuRQ
 VXEMHWLYD \ DEHUUDQWH ,ELG SuDJ 

OD FRVD PLVPD HV VLQWHWL]DU ORV SRORV VXEMHWLYR \ REMHWLYR VLQ UHGXFLU QLQJXQR GH HOORV
D VX FRQWUDULR 0LPHVLV HV DVur HO QRPEUH TXH $GRUQR GD D XQD DXWuHQWLFD GLDOuHFWLFD
HQWUH VXMHWR \ REMHWR GRQGH QLQJXQR GH ORV GRV PRPHQWRV GHO SURFHVR FRJQRVFLWLYR TXHGD
HQIUHQWDGR DEVWUDFWDPHQWH FRPR VL IXHUDQ SRORV LQFRQPHQVXUDEOHV PLPHVLV HV WDPELuHQ
SRU WDQWR HO QRPEUH GH XQD UDFLRQDOLGDG DPSOLD TXH DEDUFD WDQWR D OD UD]uRQ REMHWLYD
FRPR D OD UD]uRQ VXEMHWLYD \ ODV SRQH HQ DUPRQurD 0LPHVLV HV HQ FRQVHFXHQFLD HO
QRPEUH GH XQD UD]uRQ GLDOuHFWLFRHVWuHWLFD
'H DFXHUGR FRQ HVWR OD PLPHVLV HVWuHWLFD FRPR FRQRFLPLHQWR R PRGR GH FRPSRU
WDPLHQWR FRJQRVFLWLYR SURKLEH WDQWR ODV SRVLFLRQHV VXEMHWLYLVWDV FRPR ODV REMHWLYLVWDV
SXHV uHVWDV VRQ IDOVRV SXQWRV GH SDUWLGD SDUD XQD WHRUurD HVWuHWLFD FRUUHFWD \ SRU WDQWR VRQ
REMHWR GH OD FUurWLFD GLDOuHFWLFD OD SULPHUD SRU VX DEVWUDFFLuRQ OD VHJXQGD SRU GHVFRQRFHU
HO FDUuDFWHU PHGLDGR GHO DUWH SRU SDUWH GHO VXMHWR (Q YHUGDG $GRUQR DnUPD TXH HQ OD
REUD GH DUWH HO VXMHWR QL HV FRQWHPSODGRU QL FUHDGRU GH PDQHUD DEVROXWD SXHV VLHPSUH
HQ FXDOTXLHUD GH HVDV GRV IXQFLRQHV HVWuD OLJDGR DO REMHWR PHGLDGR SRU uHVWH < HV TXH
OD SDUWLFLSDFLuRQ GHO VXMHWR HQ OD REUD GH DUWH HV \D HOOD PLVPD XQ SHGD]R GH REMHWLYLGDG
DXQTXH DO PLVPR WLHPSR OD REUD GH DUWH HV REMHWLYD FRPR DOJR FRQVHJXLGR HQ VX WRWDOLGDG
SRU OD PHGLDFLuRQ VXEMHWLYD GH WRGRV VXV PRPHQWRV
'H WRGRV PRGRV $GRUQR HVSHFLnFD TXH HVWD GLDOuHFWLFD QR UHGXFWLYD HQWUH VXMHWR \
REMHWR VuROR HV SRVLEOH VL DPERV VRQ FRQFHELGRV FRPR KLVWRULD VHGLPHQWDGD bTXH KDEUurD
TXH LQWHUSUHWDUb SXHV VL QR FDHUuDQ HQ XQD RSRVLFLuRQ DEVWUDFWD 8QLFDPHQWH KDFLuHQGRVH
FDUJR GH OD KLVWRULD HV SRVLEOH HYLWDU HO GRPLQLR GH XQ PRPHQWR SRU HO RWUR (O PRPHQWR
KLVWuRULFR HV FRQVWLWXWLYR GH OD REUD GH DUWH 6RQ DXWuHQWLFDV DTXHOODV TXH VLQ UHWLFHQFLDV
\ VLQ FUHHUVH TXH HVWuDQ VREUH uHO FDUJDQ FRQ HO FRQWHQLGR KLVWuRULFR GH VX WLHPSR 6RQ OD
KLVWRULD GH VX uHSRFD SHUR LQFRQVFLHQWH GH Vur PLVPD HVWR ODV FRQYLHUWH HQ PHGLDFLRQHV
GH HVH FRQRFLPLHQWR < uHVWH HV HO nQ uXOWLPR TXH VH SODQWHD OD 7HRUurD HVWuHWLFD FRPR
)UXFKWO VHaQDOD WUHV VLJQLnFDGRV SDUD HO FRQFHSWR GH PLPHVLV HO DQWURSROuRJLFRnORJHQuHWLFR HO
DQWURSROuRJLFRVLVWHPuDWLFR \ HO VLJQLnFDGR HSLVWHPROuRJLFR TXH VHUurD HO UHODWLYR D HVWD LQWHUSUHWDFLuRQ
$GHPuDV HVWH DXWRU WDPELuHQ DSXQWD TXH VX VLJQLnFDGR QR VH UHGXFH VLQ PuDV D OD HVIHUD GH OD WHRUurD
GHO DUWH &I )UXFKWO - 0LPHVLV .RQVWHOODWLRQ HLQHV =HQWUDOEHJULmV EHL $GRUQR .RQLJKDXVHQ XQG




nORVRIurD HQ Vur PLVPD UHFXSHUDU HO FRQWHQLGR GH YHUGDG DVHQWDGR HQ OD KLVWRULD GH ODV
REUDV GH DUWH HQ VX DXWRUUHoH[LuRQ /D HVWuHWLFD QR KD GH VHU HQWHQGLGD SRU WDQWR FRPR
nORVRIurD GHO DUWH VLQR FRPR XQD HSLVWHPRORJurD FRQ WRGR OR TXH HOOD LPSOLFD H LQFOXVR
FRPR PHWDIurVLFD /D UHoH[LuRQ JQRVHROuRJLFD GH OD WHRUurD HVWuHWLFD TXLHUH KDFHU HIHFWLYD OD
DXWRUUHoH[LuRQ GHO SHQVDPLHQWR SURSXHVWD HQ XQ SULQFLSLR HQ 'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ
\ GHVDUUROODGD FRPR OD GLDOuHFWLFD HQWUH VXMHWR \ REMHWR HQ 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD 0LPHVLV
HVH 
PRGR GH FRPSRUWDPLHQWR
 9HUKDOWHQVZHLVH GLIHUHQFLDGR HQWUH VXMHWR \ REMHWR TXH
HO DUWH UDGLFDO KDFH HIHFWLYR QR SXHGH FRLQFLGLU SDUD $GRUQR nQDOPHQWH VLQR FRQ HO 
SHQ
VDU GLDOuHFWLFR
 GLDOHNWLVFKHV 'HQNHQ XQD YH] VREUHSDVDGR HO uDPELWR HVSHFLDOL]DGR GH OD
nORVRIurD GHO DUWH (Q FRQFOXVLuRQ PLPHVLV HV HO PRGR GH FRPSRUWDPLHQWR FRJQRVFLWLYR
TXH UHDOL]D HO SHQVDPLHQWR GLDOuHFWLFRHVWuHWLFR
 /D DXWHQWLFLGDG GHO DUWH $XWRQRPurD \ FRPSUR
PLVR
$GRUQR GHGLFD PXFKDV SuDJLQDV HQ VX 7HRUurD HVWuHWLFD D LQWHQWDU PDWHULDOL]DU XQ DUWH
GRQGH VHD SRVLEOH H[SOLFLWDU HO FRQWHQLGR GH YHUGDG VHGLPHQWDGR HQ OD REUD GHVFLIUDU VX
HQLJPD HQ VX UHODFLuRQ FRQ OD VRFLHGDG PHGLDQWH XQD LQWHUSUHWDFLuRQ nORVuRnFD XQ DUWH GRQGH
VH GuH HO PRPHQWR PLPuHWLFR FRPR PRGR GH FRPSRUWDPLHQWR FRJQRVFLWLYR TXH PDQWHJD
OD GLDOuHFWLFD VXMHWRREMHWR D WUDYuHV GH XQDV FDWHJRUurDV GLQuDPLFDV \ HQ FRQVWDQWH FUurWLFD
DXWRUUHoH[LYD 8Q DUWH FRQ VHPHMDQWHV FDUDFWHUurVWLFDV HV OR TXH $GRUQR FRQFLEH FRPR XQ
DUWH DXWuHQWLFR XQ DUWH DGHPuDV GH QDWXUDOH]D OLEUH SRUTXH VX OLEHUWDG VHUurD JDUDQWurD GH
OLEHUWDG SDUD HO KRPEUH HQ XQD VRFLHGDG RSUHVLYD \ FRVLnFDGRUD < HV TXH OD OLEHUWDG GHO
DUWH VH KDEurD FRQVHJXLGR SDUD HO LQGLYLGXR SHUR HQWUDED HQ FRQWUDGLFFLuRQ FRQ OD SHUHQQH
IDOWD GH OLEHUWDG GH OD WRWDOLGDG (Q uHVWD HO OXJDU GHO DUWH VH KD YXHOWR LQFLHUWR 7UDV KDEHU
VDFXGLGR VX IXQFLuRQ FXOWXUDO \ KDEHU GHVHFKDGR D ORV LPLWDGRUHV WDUGurRV GH OD PLVPD OD
DXWRQRPurD H[LJLGD SRU HO DUWH VH DOLPHQWuR GH OD LGHD GH KXPDQLGDG 3HUR HVWD LGHD VH
GHVPRURQuR HQ OD PHGLGD HQ TXH OD VRFLHGDG VH IXH KDFLHQGR PHQRV KXPDQD (O WHPD
GH OD DXWHQWLFLGDG GHO DUWH QR HV RWUR TXH HO GH OD DXWRQRPurD DUWurVWLFD bVX UHODFLuRQ FRQ
:HOOPHU $ \ *uRPH] 9 RS FLW SuDJ 
7( SuDJ 

OD OLEHUWDG \ FRQ OD YHUGDGb SUREOHPD FHQWUDO HQ OD UHoH[LuRQ HVWuHWLFD GH $GRUQR FRQ HO
TXH GH KHFKR HPSLH]D \ WHUPLQD OD REUD FRPHQWDGD
'H HVWH PRGR $GRUQR SRVWXOD TXH HO DUWH DXWuHQWLFR HV DXWuRQRPR SHUR DXWuRQRPR
FRQ UHVSHFWR D TXuH 3XHV ELHQ HO DUWH HV DXWuRQRPR FRQ UHVSHFWR D OD UD]uRQ GH GRPLQLR SUH
VHQWDGD HQ 'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ \ DO SHQVDPLHQWR LGuHQWLFR SODQWHDGR HQ 'LDOuHFWLFD
QHJDWLYD HQ OD DXWRQRPurD GH OD REUD GH DUWH VH HVWDEOHFH HO SURJUDPD GH LU PHGLDQWH OD
UD]uRQ PuDV DOOuD GH OD UD]uRQ SRU OD YurD GH OD FRPSHQHWUDFLuRQ FRQ ORV REMHWRV KDVWD DOFDQ
]DU HO SHQVDPLHQWR GH OR QRLGuHQWLFR /D DXWRQRPurD WUDWD HQ GHnQLWLYD GH OD VDOLGD D
OD SUHJXQWD SRU OD YDOLGH] GH OD UD]uRQ GH WDO IRUPD TXH XQ DUWH DXWuRQRPR HV XQ DUWH
LQGHSHQGLHQWH GH FuDQRQHV SUHHVWDEOHFLGRV GH GHWHUPLQDQWHV VRFLDOHV \ SROurWLFRV LQGHSHQ
GLHQWH GH OD UD]uRQ PLVPD HVWDEOHFLGD HQ FRQFHSWRV \ SRU WDQWR DO TXH VH OH DVLJQD XQ
SDSHO OLEHUDGRU HQ OD VRFLHGDG
$KRUD ELHQ !FuRPR VH FRQVLJXH HVWD DXWRQRPurD" /D DXWRQRPurD DUWurVWLFD HV OD DX
WRQRPurD H[LJLGD SRU HO DUWH TXH VH OLEHUD GH VX IXQFLuRQ FXOWXUDO SXHV QR HV XQ DUWH VXMHWR
D ORV FRQGLFLRQDPLHQWRV FXOWXUDOHV R TXH REHGH]FD D FDWHJRUurDV SUHGHWHUPLQDGDV \ nMDV QL
PXFKRV PHQRV XQ DUWH DO VHUYLFLR GH ORV nQHV GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO bHQWUHWHQLPLHQWR \
RSUHVLuRQb (VWR SRU VXSXHVWR QR VLJQLnFD SDUD $GRUQR TXH KDOOD TXH HVWDEOHFHU XQ DUWH
SXUR \D TXH HO DUWH SHUGHUurD VX FDUuDFWHU DUWurVWLFR VL VH OH VHSDUDUD GHO PXQGR FRPR SUH
WHQGH SUHFLVDPHQWH OD WHVLV GHO DUWH SRU HO DUWH (O GREOH FDUuDFWHU GHO DUWH FRPR DXWuRQRPR
\ FRPR IDLW VRFLDO HVWuD HQ FRPXQLFDFLuRQ VLQ DEDQGRQDU OD ]RQD GH VX DXWRQRPurD < HV
TXH HO DUWH VH FDUDFWHUL]D SUHFLVDPHQWH SRU HVWR D VDEHU SRU VHU SRU XQ ODGR XQ KHFKR
DXWuRQRPR \ SRU RWUR XQ KHFKR VRFLDO (O DUWH HVWuD HPDQFLSDGR GH OD VRFLHGDG SHUR
DO PLVPR WLHPSR HV XQ IHQuRPHQR VRFLDO KLVWuRULFR GHWHUPLQDGR OD DXWRQRPurD WLHQH XQ
FRPSRQHQWH KLVWRULFLVWD 'H DTXur GHULYD TXH VH SXHGD KDFHU VRFLRORJurD GHO DUWH SXHVWR
TXH ODV REUDV VRQ FRPR YHQWDQDV GH OD VRFLHGDG HQ OD TXH VXUJLHURQ $GRUQR HQ FRQFUHWR
GLFH TXH OD REUD GH DUWH HV FRPR XQD PuRQDGD VLQ YHQWDQDV uXQLFD HQ Vur PLVPD SHUR
UHIUDFWDQGR OD VRFLHGDG FRPR XQD WRWDOLGDG FXDOTXLHU REUD DUWurVWLFD FRPR DOJR uXQLFR \
VLQJXODU VLUYH SDUD YHU VLQ HPEDUJR FuRPR HQ HOOD OD VRFLHGDG GH OD TXH KD VXUJLGR KD
2S FLW SuDJ 
$O LJXDO TXH SXHGH KDFHUVH VRFLRORJurD GHO DUWH $GRUQR FRQVLGHUD TXH WDPELuHQ HV SRVLEOH UHDOL]DU
SVLFRORJurD GHO DUWH SXHV uHVWH HV SURGXFWR GHO PLVPR PRGR GHO LQGLYLGXR 7( SuDJV 

TXHGDGR UHIUDFWDGD (VWR QR TXLWD VLQ HPEDUJR TXH ODV REUDV GH DUWH VLJDQ VLHQGR
DXWuRQRPDV D XQ WLHPSR LQGHSHQGLHQWHV GH OD VRFLHGDG XQD YH] TXH KDQ VXUJLGR GH OD
PDQR GHO DUWLVWD \D TXH ODV H[SOLFDFLRQHV VRFLDOHV QR VRQ VXnFLHQWHV SDUD DFODUDU VX VHQ
WLGR VHUurD QHFHVDULD OD nORVRIurD FUurWLFRGLDOuHFWLFD FRPHQWDGD OD REUD GH DUWH WLHQH XQD
YLGD SURSLD QR DJRWuDQGRVH QXQFD VX VLJQLnFDGR SXHV HQ FDGD PRPHQWR KLVWuRULFR VHUuD
LQWHUSUHWDGD R OHurGD GH XQ PRGR (O VLJQLnFDGR GH XQD REUD GH DUWH HV LQDJRWDEOH \ HQ
HOOR FRQVLVWH HQ SDUWH VX DXWRQRPurD
(Q HVWH SXQWR HV LPSRUWDQWH VHaQDODU TXH DXQTXH $GRUQR DGPLWH TXH HO DUWH HV XQ
KHFKR VRFLDO HOOR QR VLJQLnFD TXH KD\D TXH LQFXUULU HQ XQD YLVLuRQ FRPSURPHWLGD R
LQVWUXPHQWDO GHO DUWH /D H[LJHQFLD D OD REUD GH XQ PDQLnHVWR FRPSURPLVR VRFLDO YLROHQWD
VX DXWRQRPurD 3HUR !TXuH HQWLHQGH $GRUQR SRU FRPSURPLVR" (O FRPSURPLVR SODQWHD
OD DQWLQRPLD HQWUH DUWH FRPSURPHWLGR \ DUWH DXWuRQRPR $GRUQR UHFKD]D ODV REUDV GH
DUWH TXH WRPDQ SDUWLGR GH PDQHUD GLUHFWD HQ OR SROurWLFR SXHV WRGR FRPSURPLVR H[SOurFLWR
HV FRQGHQDEOH uHVWH OHMRV GH VHUYLU D ORV LQWHUHVHV GH XQD SRVLEOH UHYROXFLuRQ R FDPELR
VRFLDO HVWuD VRPHWLGR GH DQWHPDQR DO LPSHULR GH OD LGHRORJurD WRWDOLWDULD (O HIHFWR GH
ODV REUDV GH DUWH VREUH OD VRFLHGDG QR UHVLGH HQ TXH VH SRQJDQ D DUHQJDU 3RU DUWH
FRPSURPHWLGR $GRUQR QR HQWLHQGH XQ DUWH WHQGHQFLRVR b\D VHD uHVWH HQWHQGLGR FRPR
QDWXUDOLVPR UHDOLVPR VRFLDOLVWD DUWH SHGDJuRJLFR R SROurWLFRb VLQR HO TXH YD PuDV DOOuD GH
XQD HnFDFLD SROurWLFD GHWHUPLQDGD HO TXH UHQXQFLD D OD WUDQVPLVLuRQ GH XQ VHQWLGR TXH \D
QR VH HQFXHQWUD HQ OD WRWDOLGDG VRFLDO 6uROR GLIHUHQFLuDQGRVH GH XQ PRGR LQPDQHQWH GH OD
UHDOLGDG HV FRPR ODV REUDV GH DUWH H[SUHVDQ VX FDUuDFWHU GH UHVLVWHQFLD (O DUWH HV VRFLDO
SRUTXH VH RSRQH D OD VRFLHGDG GDGD XQD RSRVLFLuRQ TXH DGTXLHUH uXQLFDPHQWH FXDQGR VH
KDFH DXWuRQRPR /D DXWRQRPurD GHO DUWH DSXQWD HQ XQD GLUHFFLuRQ QHJDWLYD KDFLD OD VRFLHGDG
HV SRU YurD QHJDWLYD FRPR ODV REUDV GH DUWH H[SUHVDQ XQ HVWDGR GLVWLQWR GH OR TXH HV (O
DUWH DO QHJDU \ VXSHUDU OD UHDOLGDG HPSurULFD FRQFUHWD OD UHIHUHQFLD D HVD UHDOLGDG QHJDGD
$SXG SuDJV  $ HVWH UHVSHFWR * 9LODU GLFH $TXHO DUWH TXH DXQ VLHQGR DOJR DXWuRQRPR
XQD PuRQDGD VLQ YHQWDQDV UHIUDFWD OD VRFLHGDG GH OD TXH HV SURGXFWR HV HO DUWH TXH KDEOD GHVGH VX
FODXVXUD HQ HO PHGLR GH OD DSDULHQFLD WDQWR GHO PXQGR H[LVWHQWH FRPR GH OR QR H[LVWHQWH GH OD XWRSurD
GH OR TXH GHEHUurD VHU (VWH HV HO DUWH DXWuHQWLFR HO TXH VH UHVLVWH D OD UD]uRQ LGHQWLnFDQWH KDFLHQGR DVur
XQD SURPHVVH GH ERQKHXU 9LODU * 7KHRGRU : $GRUQR XQD HVWuHWLFD QHJDWLYD HQ %R]DO 9 HGLW




\ VXSHUDGD \ HVWH KHFKR FRQVWLWX\H OD XQLGDG GH VX FULWHULR HVWuHWLFR \ VRFLDO \ DGTXLHUH
DVur XQD FLHUWD SUHUURJDWLYD
)UHQWH DO DUWH DnUPDWLYR H LGHROuRJLFR HO DUWH QR WLHQH RWUD RSFLuRQ TXH QHJDUVH D Vur
PLVPR FRQYHUWLUVH HQ OR FRQWUDULR GH Vur R DQWLDUWH (O DUWH GHYLHQH GH HVWD IRUPD HQ XQ
DUWH GHO DEVXUGR SXHV YD D UHoHMDU \ UHSURGXFLU HO DEVXUGR VRFLDO \ HO VXIULPLHQWR (O
DUWH DXWuHQWLFR KDEOD HO OHQJXDMH GHO VXIULPLHQWR SXHV uHVWH HQ HO uXQLFR PRGR FODUR GH
H[SUHVLuRQ \ RSRVLFLuRQ DO VLVWHPD \ HQ WDQWR TXH OHQJXDMH GHO VXIULPLHQWR HO DUWH GHYLHQH
FRQRFLPLHQWR GH OD UHDOLGDG VRFLDO GH XQD IRUPD PXFKR PuDV ULJXURVD TXH OD FRQFHSFLuRQ
XVXDO GHO DUWH FRPSURPHWLGR (O DUWH DXWuRQRPR TXH FDUHFH GLUHFWDPHQWH GH LQWHQFLRQHV
SROurWLFDV WLHQH HO HIHFWR SROurWLFR TXH HO DUWH FRPSURPHWLGR UDUD YH] DOFDQ]D < HVWR OD
FRQYHUVLuRQ GHO DUWH HQ DQWLDUWH SXHGH YHUVH VREUH WRGR UHDOL]DGR HQ OD SURVD GH .DIND
\ %HFNHWW SULQFLSDOPHQWH
.DIND SHFD FRQWUD XQD YLHMD UHJOD DO SURGXFLU DUWH WRPDQGR FRPR PDWH
ULDO uXQLFR OD EDVXUD GH OD UHDOLGDG .DIND QR HVER]D GLUHFWDPHQWH OD LPDJHQ
GH OD VRFLHGDG QDFLHQWH bSXHV FRPR HQ WRGR JUDQ DUWH WDPELuHQ HQ HO VX\R
GRPLQD OD DVFHVLV IUHQWH DO IXWXURb VLQR TXH OD PRQWD FRQ SURGXFWRV GH GHVH
FKR VHSDUDGRV GH OD VRFLHGDG PXULHQWH SRU OR QXHYR TXH VH IRUPD (Q YH] GH
VDQDU OD QHXURVLV .DIND EXVFD HQ HOOD PLVPD OD IXHU]D VDOYDGRUD TXH HV OD GHO
FRQRFLPLHQWR ODV KHULGDV TXH OD VRFLHGDG LQnHUH DO LQGLYLGXR VRQ OHurGDV SRU
uHVWH FRPR FLIUDV GH OD QRYHUGDG VRFLDO FRPR QHJDWLYR GH OD YHUGDG 6X SRWHQ
FLD HV SRWHQFLD GH GHVFRPSRVLFLuRQ .DIND DUUDQFD OD IDFKDGD FRQFLOLDWRULD TXH
UHFXEUH OD GHVPHVXUD GHO VXIULPLHQWR FDGD YH] PuDV VRPHWLGR D ORV FRQWUROHV
UDFLRQDOHV
/RV PXQGRV REWXVRV GH .DIND \ ORV PXURV FHUUDGRV GH %HFNHWW $GRUQR FRQVLGHUDED
OD REUD GH uHVWH FRPR XQD FRQWLQXDFLuRQ GH OD UHYHODFLuRQ LQFHVDQWH KHFKD SRU .DIND GH OD
,ELG SuDJ 
=XLGHUYDDUW / $GRUQR
V $HVWKHWLF 7KHRU\ 7KH 5HGHPSWLRQ RI ,OOXVLRQ 0,7 &DPEULGJH 
(VWH GLFH TXH HO DUWH FRPSURPHWLGR HV DTXuHO TXH LQWHQWD FDPELDU ODV DFWLWXGHV SROurWLFDV IXQGDPHQWDOHV
SHUR TXH D PHQXGR IDOOD (O DUWH DXWuRQRPR VHUurD DTXuHO TXH QR LQWHQWD HVWH FDPELR \ D PHQXGR OR ORJUD
3uDJV 
$GRUQR 7 : $SXQWHV VREUH .DIND HQ &UurWLFD FXOWXUDO \ VRFLHGDG $ULHO %DUFHORQD  SuDJ


DWURnD GH OD SHUVRQDOLGDG HQ HO PXQGR FRQWHPSRUuDQHR FRVLnFDGR DSXQWDQ HQ GLUHFFLuRQ
D OD VDOLGD SHUR OR KDFHQ HQ XQ OHQJXDMH TXH OD VRFLHGDG UHLnFDGD QR FRQVLJXH GHFRGLnFDU
\ DSURSLDUVH SXHV HV LQGHFRGLnFDEOH < HV LQGHFRGLnFDEOH SRUTXH OD DXWRQRPurD GH ODV
REUDV DXWuHQWLFDV QR UHVLGH HQ HO DUJXPHQWR OODQR VLQR HQ HO FRQWHQLGR GH YHUGDG TXH
uHVWDV H[SUHVDQ HQ VX FDUuDFWHU GH HQLJPD \ DO TXH VuROR VH SXHGH OOHJDU SRU PHGLR GH OD
LQWHUSUHWDFLuRQ FUurWLFD /RV WUDEDMRV GH DUWH DXWuHQWLFR GDQ XQ FRQRFLPLHQWR YHUGDGHUR
GH OD WRWDOLGDG VRFLDO \ OD DXWRQRPurD DUWurVWLFD HV OD SUHFRQGLFLuRQ GH HVH FRQRFLPLHQWR
3DUD $GRUQR HO DUWH DXWuHQWLFR HV HO OXJDUWHQLHQWH GH XQD FRQWUDLPDJHQ GH OD VRFLHGDG
H[LVWHQWH
 (O DUWLVWD FRPR OXJDUWHQLHQWH
$GRUQR H[SRQH VX LGHD GH DUWH FRPR OXJDUWHQLHQWH HQ RWUR HQVD\R GRQGH DQDOL]D \
DWDFD OD UurJLGD DQWurWHVLV HQWUH DUWH FRPSURPHWLGR R HQJDQJuH \ DUWH SXUR (VWD DQWurWHVLV
HV SDUD uHO XQ VurQWRPD GH OD SHOLJURVD WHQGHQFLD DO SHQVDPLHQWR HQ IuRUPXODV UurJLGDV \
HVTXHPuDWLFDV TXH SURGXFH HQ WRGDV SDUWHV OD LQGXVWULD GH OD FXOWXUD \ TXH KD SHQHWUDGR
HQ HO uDPELWR GH OD SURGXFFLuRQ HVWuHWLFD $GRUQR YD D UHFKD]DU HO SULQFLSLR GHO DUWH SRU HO
DUWH H[DFHUEDGR KDVWD HO H[WUHPR SRUTXH FRQVLGHUD TXH HOOR VXSRQH OD FRQVXPDFLuRQ GHO
SURFHVR HVSLULWXDO TXH DXQTXH LQPDQHQWH D OD REUD GH DUWH KD\ TXH VXSHUDU SXHV FRPR
VH KD DSXQWDGR OD REUD GH DUWH WLHQH XQ FRQWHQLGR VRFLDO $KRUD ELHQ HVWR QR VLJQLnFD
GHIHQGHU OD WHRUurD GHO DUWH FRPSURPHWLGR \D TXH uHVWD VH FRORFD HQ VX RSLQLuRQ SRU HQFLPD
GHO KHFKR GH OD H[WUDaQDFLuRQ HQWUH ORV KRPEUHV DVur FRPR HQWUH HO HVSurULWX REMHWLYR \ OD
VRFLHGDG TXH uHO H[SUHVD \ MX]JD /D WHRUurD GHO DUWH FRPSURPHWLGR SUHWHQGH TXH HO DUWH
KDEOH GLUHFWDPHQWH D ORV KRPEUHV FRPR VL HQ XQ PXQGR GH XQLYHUVDO PHGLDFLuRQ IXHUD
SRVLEOH UHDOL]DU LQPHGLDWDPHQWH OR LQPHGLDWR 6uROR SRU XQ PuDV SRU XQ VXSOHPHQWR GH
UD]uRQ QR SRU XQ PHQRV SXHGHQ VDQDU ODV KHULGDV LQIHULGDV SRU HO LQVWUXPHQWR UD]uRQ DO
WRGR 
QR UDFLRQDO
 GH OD KXPDQLGDG
6L OD REUD GH DUWH TXLHUH PDQLIHVWDU VX YHUGDG QHFHVLWD TXH HO DUWLVWD VH PDQWHQJD
nHO D HOOD LQWHQWDQGR OLEHUDUOD GH OD PHQWLUD TXH DIHFWD D WRGR DUWH TXH VH PXHYH EDMR
7( SuDJV 
$GRUQR 7 : (O DUWLVWD FRPR OXJDUWHQLHQWH HQ &UurWLFD FXOWXUDO \ VRFLHGDG $ULHO %DUFHORQD 
SuDJ 

ODV GRPLQDQWHV FRQGLFLRQHV WHFQROuRJLFDV \ EDMR OD DFWLWXG GH XQ IDOVR FRPSURPLVR SDUD
$GRUQR HO DUWH FRPSURPHWLGR WLHQH VX OXJDU DVLJQDGR HQ OD LGHRORJurD GHO VLVWHPD TXH GH
KHFKR UHSURGXFH $Vur HO DUWLVWD GHEH WUDQVIRUPDUVH uHO PLVPR HQ LQVWUXPHQWR VL QR TXLHUH
VXFXPELU HQ HO PXQGR FRVLnFDGR (IHFWLYDPHQWH HQ RSLQLuRQ GH $GRUQR HQ HO SURFHVR
DUWurVWLFR GH SURGXFFLuRQ HO DUWLVWD VHUurD HO WUDEDMDGRU TXH PHGLD HQWUH HO SUREOHPD GH ORV
PDWHULDOHV \ VX VROXFLuRQ SRWHQFLDO (O DUWLVWD GD IRUPD DO PDWHULDO \ VXV H[SHULHQFLDV
VRQ uXQLFDPHQWH LQWURGXFLGDV FRPR PuRQDGDV VRFLRKLVWuRULFDV (O SURFHVR GH REMHWLYDFLuRQ
DUWurVWLFD SURGXFH XQ XQLYHUVDO SDUWLFXODU SRU XQ LQGLYLGXR VRFLDOL]DGR FX\D H[SHULHQFLD
VXEMHWLYD HQWUD HQ OD REUD REMHWLYD DXQTXH FODUR HVWuD OD H[SHULHQFLD GHO DUWLVWD QR HV
HVWULFWDPHQWH LQGLYLGXDO QL PHUDPHQWH VXEMHWLYD SXHV HVWuD SUHIRUPDGD SRU OD VRFLHGDG
$GRUQR LQVLVWH HQ VX HQVD\R TXH OD REUD HV XQ SURFHVR GRQGH KD\ TXH VXEUD\DU WuHFQLFD \
UDFLRQDOLGDG IUHQWH D OD PHUD LQWXLFLuRQ GHO DUWLVWD TXH VH WUDWD GH LQWHJUDU /D REUD GH
DUWH FRQVLVWH HQ OD VDWLVIDFFLuRQ GH REOLJDFLRQHV REOLJDFLRQHV bSDUDIUDVHDQGR D 6FKRQEHUJb
TXH HO FRPSRVLWRU FRQWUDH SRU DVur GHFLUOR FRQ OD SULPHUD QRWD TXH HVFULEH
'H WRGDV IRUPDV VHJuXQ $GRUQR HO GHVSOLHJXH GH OD YHUGDG FRQWHQLGD HQ OD REUD GH
DUWH WLHQH PuDV OD IRUPD GH XQD UHDOLGDG LPSXHVWD SRU OD FRVD TXH HO VHU XQD PDQLIHVWDFLuRQ
GH OD FDQWDGD OLEHUWDG FUHDGRUD GHO DUWLVWD (O VXMHWR HVWuHWLFR QR HV VXMHWR HQ HO SULPLWLYR
VHQWLGR GHO DUWLVWD TXH VH H[SUHVD SXHV $GRUQR VH RSRQH D OD FRQFHSFLuRQ WUDGLFLRQDO TXH
SURPXHYH OD HQWURQL]DFLuRQ GHO JHQLR VREUH WRGR WDO FRPR HVWD nJXUD DUUDLJD HQ OD HVWuHWLFD
DOHPDQD GHVGH .DQW \ 6FKLOOHU +DVWD nQDOHV GHO VLJOR ;9,,, HO FRQFHSWR GH JHQLR WRGDYurD
QR HUD FDULVPuDWLFR PuDV ELHQ VH WUDWDED GH XQD SRVWXUD XQ LPSXOVR JHQLDO FDVL FRPR
1R DWRQWDUVH QR GHMDUVH HQJDaQDU QR FRODERUDU WDOHV VRQ ORV PRGRV GH FRPSRUWDPLHQWR VRFLDO TXH
VH GHFDQWDQ HQ OD REUD GH 9DOuHU\ OD REUD TXH VH QLHJD D MXJDU HO MXHJR GHO IDOVR KXPDQLVPR GHO DFXHUGR
VRFLDO FRQ OD GHJUDGDFLuRQ GHO KRPEUH &RQVWUXLU REUDV GH DUWH VLJQLnFD SDUD uHO  GHIHQGHUVH GH OD
KXPLOODFLuRQ TXH KDFH GH ODV REUDV PHGLRV \ GH ORV FRQVXPLGRUHV YurFWLPDV GHO WUDWDPLHQWR SVLFRWuHFQLFR
2S FLW SuDJ 
$SXG SuDJ 
(Q OD &UurWLFD GHO MXLFLR HO FRQFHSWR GH JHQLR HV HO OXJDU GH UHIXJLR GH WRGR OR TXH HO KHGRQLVPR GH OD
HVWuHWLFD NDQWLDQD KDEurD VXSULPLGR HQ ORV GHPuDV OXJDUHV 6H REVHUYuR uXQLFDPHQWH OD JHQLDOLGDG \ HVWR WLHQH
FRQVHFXHQFLDV LPSUHYLVLEOHV DO VXMHWR \ IXH LQGLIHUHQWH DQWH HVH PRPHQWR GH OHMDQurD GHO \R TXH GHVSXuHV VH
DSURYHFKuR LGHROuRJLFDPHQWH DO HQIUHQWDU HO JHQLR FRQ OD UDFLRQDOLGDG FLHQWurnFD \ nORVuRnFD (VWD LQFLSLHQWH
IHWLFKL]DFLuRQ GHO JHQLR OOHYDGD D FDER SRU .DQW FRPR XQD VXEMHWLYLGDG VHSDUDGD R DEVWUDFWD VHJuXQ HO
OHQJXDMH KHJHOLDQR WRPuR \D HQ ODV WDEODV YRWLYDV GH 6FKLOOHU ORV UDVJRV GH XQ FUDVR HOLWLVPR 7( SuDJV
 \ 

XQD DFWLWXG VuROR GHVSXuHV VH FRQYLUWLuR HQ XQD JUDFLD UHVHUYuDQGROH D uHO OR TXH OD UHDOLGDG
QHJDED D ORV GHPuDV KRPEUHV OD H[SHULHQFLD UHDO GH OLEHUWDG (Q HO FRQFHSWR GH JHQLR OD
LGHD GH FUHDFLuRQ VH WUDQVnHUH FRQ OD IXHU]D SURSLD GHO LGHDOLVPR GHO VXMHWR WUDVFHQGHQWDO
DO HPSurULFR HV GHFLU DO DUWLVWD TXH FUHD OD REUD (Q OD FDWHJRUurD GH JHQLR VH JORULnFD OD
VXSXHVWD OLEHUWDG GHO DUWLVWD LQGLYLGXDO HQ OXJDU GH DWHQGHU D OD FRVD DO REMHWR SURGXFLGR
GRQGH SDUD $GRUQR UDGLFD HQ UHDOLGDG OR JHQLDO
(O PRPHQWR GH OR DMHQR DO \R TXH SURFHGH GH OD SUHVLuRQ GH OD FRVD HV
HO VLJQR GH OR TXH VH VLJQLnFD FRQ HO WuHUPLQR 
JHQLDO
 +DEUurD TXH GLVRFLDU
HO FRQFHSWR GH JHQLR VL HV TXH KD\ TXH FRQVHUYDU DOJR GH uHO GH HVD VX EXUGD
LGHQWLnFDFLuRQ FRQ HO VXMHWR FUHDGRU TXH KDFH TXH OD REUD GH DUWH VH QRV SUHVHQWH
SRU PHGLR GH XQD YDFurD KLQFKD]uRQ FRPR HO GRFXPHQWR GH VX DXWRU \ DVur OD
HPSHTXHaQHFH
(Q FRQVHFXHQFLD $GRUQR FRQVLGHUD TXH HO FRQFHSWR GH JHQLR HV HQ Vur PLVPR IDOVR
SXHV DGHPuDV WRGD HVWuHWLFD EDVDGD HQ HVWD FDWHJRUurD PHQRVSUHFLD HO PRPHQWR GHO KDFHU
VX SURFHVR H[DOWDQGR VuROR OD DEVROXWD RULJLQDOLGDG GHO FUHDGRU 'H KHFKR uHO VHaQDOD TXH
HO FRQFHSWR GH RULJLQDOLGDG YD YLQFXODGR D OR JHQLDO \ DPERV VRQ LQVHSDUDEOHV GH OD FRQ
FHSFLuRQ EXUJXHVD GH OD LPDJLQDFLuRQ $GRUQR FRPR DSXQWD 0DUF -LPHQH] LQWHUSUHWD
HQ WuHUPLQRV PDU[LVWDV OD WHRUurD GH OD LPDJLQDFLuRQ FRPR XQD FRQVHFXHQFLD GH OD GLYLVLuRQ
VRFLDO GHO WUDEDMR HV GHFLU FRPR UHVXOWDGR GH OD RSRVLFLuRQ HQWUH WUDEDMR PDQXDO \ WUD
EDMR LQWHOHFWXDO GHO DQWDJRQLVPR HQWUH FLHQFLD \ DUWH $Vur OD LPDJLQDFLuRQ GHYLHQH XWRSurD
GHVDUUDLJDGD GH OD UHDOLGDG HPSurULFD FRQYLUWLuHQGRVH HQ OR FRQWUDULR GHO WUDEDMR VRFLDO 6H
FUHD OD LGHD GH TXH HO WUDEDMR PDWD OD LQVSLUDFLuRQ OD LPDJLQDFLuRQ SHUR HVWR HV DEVXUGR
SDUD $GRUQR SXHV uHO FRQFLEH OD REUD GH DUWH FRPR HO UHVXOWDGR GH OD UHoH[LuRQ XQD UH
oH[LuRQ JREHUQDGD GHVGH HO LQWHULRU GH OD REUD +DFHU DUWH QR HV XQD LQQRYDFLuRQ LUUDFLRQDO
VLQR XQ WUDEDMR UDFLRQDO FRQWUD HO PLWR GHO DUWLVWD FRPR JHQLR LUUDFLRQDO $GRUQR WUDWD
HO JHQLR FRPR XQD FXDOLGDG SURSLD GH ODV REUDV GH DUWH \ OD IDQWDVurD HV VX uRUJDQR
HV OD KDELOLGDG LPDJLQDWLYD SDUD WUDQVnJXUDU ORV HOHPHQWRV GDGRV HQ VROXFLRQHV JHQXLQDV
SDUD ORV SUREOHPDV DUWurVWLFRV /D IDQWDVurD HV PHQRV OD FUHDWLR H[ QLKLOR HQ OD TXH FUHH
HVD H[WUDDUWurVWLFD UHOLJLuRQ GHO DUWH TXH HO LPDJLQDU DXWuHQWLFDV VROXFLRQHV HQ PHGLR GH ORV
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FRQWH[WRV GH ODV REUDV DQWHULRUHV /D IDQWDVurD HV OD TXH SHUPLWH WUDVODGDU OR DEVRUELGR
SRU OD H[LVWHQFLD D XQ QXHYR FRQWH[WR HQ HO TXH OD REUDV GH DUWH VH FRQYLHUWHQ HQ OR RWUR
UHVSHFWR D OD H[LVWHQFLD DXQTXH VuROR VHD PHGLDQWH VX QHJDFLuRQ FRQFUHWD (O DUWH WUDVFLHQ
GH KDFLD OR QR H[LVWHQWH D WUDYuHV GH OR H[LVWHQWH SHUR SDUD HOOR OD IDQWDVurD QHFHVLWD GH
UHoH[LuRQ OD HVSRQWDQHLGDG GHEH VHU FRUUHJLGD SRU OD FRQFLHQFLD FUurWLFD SRU HO HMHUFLFLR GH
DXWRUUHoH[LuRQ GHO DUWLVWD (O DUWH QR JHQuHWLFDPHQWH VLQR SRU HVWUXFWXUD HV HO DUJXPHQWR
PuDV GUuDVWLFR FRQWUD HVD VHSDUDFLuRQ TXH KDFH OD WHRUurD GHO FRQRFLPLHQWR HQWUH VHQWLGRV \
HQWHQGLPLHQWR /D UHoH[LuRQ HV SOHQDPHQWH FDSD] GH IDQWDVurD OD FRQFLHQFLD FRQFUHWD GH
OR TXH XQD REUD GH DUWH QHFHVLWD HQ XQ PRPHQWR GDGR HV OR TXH OD FRQVWLWX\H VX PR
PHQWR FUurWLFR HV IHFXQGR FRPR DXWRUUHoH[LuRQ GH OD REUD GH DUWH TXH H[FOX\H R PRGLnFD
OR LQVXnFLHQWH LQIRUPH R GLVFRUGDQWH
)UHQWH D XQD FDWHJRUurD nMD \ SUHGHWHUPLQDGD FRPR OD GH JHQLR $GRUQR SURSRQH QXH
YDPHQWH XQ QXGR GLDOuHFWLFR HO GH IDQWDVurD \ UHoH[LuRQ VuROR HQ OD SURIXQGD LPSOLFDFLuRQ
GH WUDEDMR UHoH[LYR \ IDQWDVurD VXUJH OR JHQLDO GH ODV REUDV GH DUWH HVH DFHUWDU VXEMHWLYD
PHQWH FRQ XQD FRQVWHODFLuRQ REMHWLYD HVH LQVWDQWH HQ TXH OD REUD GH DUWH GHMD WUDV GH Vur VX
SDUWLFLSDFLuRQ HQ HO OHQJXDMH FRQYHQFLRQDO SDUD GDU DSDULFLuRQ D OR QXHYR D OR DXWuHQWLFR
6RPHWLuHQGRVH D OD QHFHVLGDG GH OD REUD GH DUWH HO DUWLVWD HOLPLQD GH uHVWD WRGR OR TXH
SXGLHUD GHEHUVH SXUD \ OODQDPHQWH DO DFFLGHQWH GH VX LQGLYLGXDFLuRQ (O DUWLVWD SRUWDGRU
GH OD REUD GH DUWH QR HV HO LQGLYLGXR TXH HQ FDGD FDVR OD SURGXFH VLQR TXH SRU VX WUDEDMR
SRU VX SDVLYD DFWLYLGDG HO DUWLVWD VH KDFH OXJDUWHQLHQWH GHO VXMHWR VRFLDO \ WRWDO (O
DUWLVWD HV SXHV XQ DJHQWH GH OD VRFLHGDG \ VX PLVLuRQ HV PDWHULDOL]DU HQ HO DUWH OD YHUGDG
VRFLDO QR FRPR UHSURGXFFLuRQ GH OR H[LVWHQWH VLQR HQ HO VHQWLGR GHO FRQWHQLGR GH YHUGDG
H[SUHVDGR SRU XQ DUWH DXWuHQWLFR GLDOuHFWLFR HQ VX UHVSHWR D OD IDQWDVurD \ D OD UHoH[LuRQ D
OD PHGLDFLuRQ VXEMHWLYLGDG \ REMHWLYLGDG DO WUDEDMR GH PLPHVLV \ UDFLRQDOLGDG
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 &RQWHQLGR GH YHUGDG OD XWRSurD HVWuHWLFD
(O DUWH HVWuD DELHUWR D OD YHUGDG SHUR QR LQPHGLDWDPHQWH HQ HVWH DVSHFWR
OD YHUGDG HV VX FRQWHQLGR (O DUWH HV FRQRFLPLHQWR SRU VX UHODFLuRQ FRQ OD YHU
GDG OD UHFRQRFH DO DFHUFDUVH D HOOD 3HUR FRPR FRQRFLPLHQWR QR HV GLVFXUVLYR
QL VX YHUGDG HV HO UHoHMR GH XQ REMHWR
7RGD OHFWXUD GH OD nORVRIurD GH $GRUQR GHEHUurD KDFHU KLQFDSLuH HQ HO FRQWHQLGR GH YHUGDG
GH VX SHQVDPLHQWR /D HVWuHWLFD DO LJXDO TXH OD HSLVWHPRORJurD R OD VRFLRORJurD WLHQH FRPR
PLVLuRQ nQDO UHYHODU XQD YHUGDG DEUXPDGRUD DWHVWLJXDU HO DEVXUGR GH XQ PXQGR UHJLGR
SRU HO SULQFLSLR GH GRPLQDFLuRQ SRU XQD UD]uRQ FRVLnFDGRUD TXH GHVWUX\H D ORV KRPEUHV
HQ VX HVIHUD SHUVRQDO \ FROHFWLYD $KRUD ELHQ OD YHUGDG GHO DUWH QR VH UHoHMD VLQ PuDV
HQ HO REMHWR DUWurVWLFR 'H DKur OD QHFHVLGDG GH OD FUurWLFD nORVuRnFD uXQLFD FDSD] GH UHYHODU
HO FRQWHQLGR GH YHUGDG GH OD REUD PuDV FXDQGR $GRUQR DnUPD TXH ODV REUDV GH DUWH VRQ
HQLJPDV TXH QHFHVLWDQ VHU LQWHUSUHWDGRV
/D 7HRUurD HVWuHWLFD JLUD HQ WRUQR D OD SRVLELOLGDG GH PDWHULDOL]DFLuRQ GH OD YHUGDG SHUR
GH XQD YHUGDG FRQFHELGD HQ WuHUPLQRV GH OR TXH QR HV (IHFWLYDPHQWH HO FRQWHQLGR GH
YHUGDG HQ ODV REUDV GH DUWH HV SODQWHDGR SRU $GRUQR FRPR DOJR QHJDWLYR \D TXH SDUD
GHnQLU HVWH FRQFHSWR XQR GHEH GHFLU OR TXH OD YHUGDG QR HV GH DTXur WRGD VX FUurWLFD D
OD UHDOLGDG GDGD FRPR DO SHQVDPLHQWR LGHQWLnFDGRU \ GH GRPLQLR VREUH HO TXH DTXuHOOD VH
VXVWHQWD /D YHUGDG FRPR $GRUQR OD FRQFLEH HV DPELJXDPHQWH H[LVWHQWH HV GHFLU QR VH
GD FRPR WDO SHUR SRGUurD KDEHU H[LVWLGR \ SRGUurD UHDOL]DUVH HQ HO IXWXUR /D YHUGDG SRU
WDQWR HV OD SRVLELOLGDG UHDO GH OR QRLGuHQWLFR D OD TXH KDFH DOXVLuRQ WRGD OD HSLVWHPRORJurD
GH $GRUQR \ FRQ HOOD VX HVWuHWLFD FRPR SDUWH GH OD PLVPD /R QRGuHQWLFR \ OD SRVLELOLGDG
GH YHUGDG VRQ GRV SXQWRV LPEULFDGRV HQ HO FRQWHQLGR GH YHUGDG GH ODV REUDV GH DUWH HQ uHO
ORV H[WUHPRV GH OD nORVRIurD GH $GRUQR VH HQFXHQWUDQ 3RU XQ ODGR OR QRLGuHQWLFR OR FXDO
VHUurD FXDOLWDWLYDPHQWH LQGLYLGXDO \ PuDV TXH XQ REMHWR GH GRPLQDFLuRQ FLHJD SRU RWUR OD
YHUGDG TXH HQ VX SOHQLWXG HVWDUurD PuDV DOOuD GH OD UDFLRQDOLGDG LQVWUXPHQWDO 7HQLHQGR HVWR
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HQ FXHQWD HO uXQLFR FDPLQR SDUD SDWHQWL]DU OD YHUGDG DUWurVWLFD HV SDUD $GRUQR PRVWUDQGR
TXH HO FRQWHQLGR GH YHUGDG QR HV OR TXH ODV REUDV GH DUWH VRQ (O FRQWHQLGR GH YHUGDG HV
QHJDWLYR FRPR DOJR TXH HV FRQVWLWXWLYDPHQWH RWUR D OD REUD GH DUWH
3XHV ELHQ OD QHJDWLYLGDG GH OD REUD TXH $GRUQR SURSRQH TXHGD VDOYDJXDUGDGD SRU
VX FDUuDFWHU HQLJPuDWLFR 7RGDV ODV REUDV GH DUWH \ HO DUWH PLVPR VRQ HQLJPDV  (O
FDUuDFWHU HQLJPuDWLFR EDMR VX DVSHFWR OLQJXurVWLFR FRQVLVWH HQ TXH ODV REUDV GLFHQ DOJR \ D
OD YH] OR RFXOWDQ /R TXH GLFH OD REUD VH RFXOWD DO PDQLIHVWDUVH \ DO PLVPR WLHPSR VH
PDQLnHVWD DO RFXOWDUVH FRPR VL GH XQ DFHUWLMR VH WUDWDUD \ HOOR SRU HO KHFKR GH TXH VX
VROXFLuRQ QR HV XQ GDWR GH OD PHUD REMHWLYLGDG /D FRPSUHQVLuRQ GHO FDUuDFWHU HQLJPuDWLFR
GH OD REUD QR FRLQFLGH VLPSOHPHQWH FRQ HO FuRPR HQWHQGHUOD FRQ OD H[SHULHQFLD REMHWLYD
GH OD PLVPD TXH OD UHFUHD LQPDQHQWHPHQWH &RPSUHQGHU HO HQLJPD HV FRPSUHQVLuRQ GHO
FRQWHQLGR GH YHUGDG TXH uHVWH HQFLHUUD SXHV HQ uXOWLPD LQVWDQFLD ODV REUDV GH DUWH VRQ
HQLJPuDWLFDV SRU VX FRQWHQLGR GH YHUGDG QR SRU VX FRPSRVLFLuRQ +D\ SRU WDQWR XQ
GREOH MXHJR HQ OD REUD GH DUWH SRU XQ ODGR HO HQLJPD HVWuD DO DOFDQFH GH OD VHQVLELOLGDG
SXHV OD REUD HV LPDJHQ \ OR TXH KD\ HQ HOOD GH FRQWHQLGR GH YHUGDG RFXUUH WDPELuHQ GH
PRGR VHQVLEOH SRU RWUR HV QHFHVDULD OD PHGLDFLuRQ GH OD UHoH[LuRQ VREUH HVD H[SHULHQFLD
VL VH TXLHUH FRPSUHQGHU HO HQLJPD 'H KHFKR $GRUQR FRPSDUD ODV REUDV GH DUWH HQ VX
VHQWLGR GH HQLJPD FRQ OD HVFULWXUD MHURJOurnFD HQ OD PHGLGD HQ TXH ORV MHURJOurnFRV VRQ
HVFULWXUD YXHOWD LPDJHQ \ D OD YH] LPDJHQ YXHOWD HVFULWXUD &RPR LPuDJHQHV ORV MHURJOurnFRV
WLHQHQ VLJQLnFDGR LQWUurQVHFR SHUR FRPR HVFULWXUD UHnHUHQ PuDV DOOuD GH Vur PLVPRV /DV
REUDV GH DUWH UHPHPRUDQ ORV MHURJOurnFRV SRU OD FRQH[LuRQ TXH H[LVWH HQWUH VX VLJQLnFDGR
LQWHUQR \ VX UHIHUHQFLD H[WHUQD DO LJXDO TXH HOORV VRQ FuRGLJRV HQLJPuDWLFRV TXH LQYLWDQ D OD
LQWHUSUHWDFLuRQ SDUD FRPSUHQGHUORV < SDUD $GRUQR FRPSUHQVLuRQ HV HTXLYDOHQWH D GHVFLIUDU
QR D XQD GLVROXFLuRQ 1R KD\ TXH GLVROYHU HO HQLJPD VLQR VuROR GHVFLIUDU VX FRQnJXUDFLuRQ
\ uHVWD HV WDUHD GH OD nORVRIurD GHO DUWH
/D nORVRIurD HQ RSLQLuRQ GH $GRUQR HV LQVHSDUDEOH GH OD HVWuHWLFD SXHV HV DTXuHOOD D WUDYuHV
GH VX LQWHUSUHWDFLuRQ OD TXH OOHYD DO FRQWHQLGR GH YHUGDG GH ODV REUDV GH DUWH /DV REUDV
HVWuDQ HVSHUDQGR VX LQWHUSUHWDFLuRQ \D TXH VL HQ HOODV QR KXELHUD QDGD TXH LQWHUSUHWDU VL
HVWXYLHUDQ VHQFLOODPHQWH DKur VH ERUUDUurD OD OurQHD GH GHPDUFDFLuRQ GHO DUWH /DV REUDV GH
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HVWH PRGR UHTXLHUHQ GH XQD UD]uRQ TXH ODV LQWHUSUHWH OR TXH VuROR SXHGH ORJUDUVH PHGLDQWH
OD UHoH[LuRQ nORVuRnFD \ OD FUurWLFD $KRUD ELHQ !TXLHUH HVWR GHFLU TXH $GRUQR VXEVXPH OD
HVWuHWLFD EDMR HO SRGHU GH OD UDFLRQDOLGDG" /D UHVSXHVWD SRGUurD VHU GLDOuHFWLFD FRPR VX
nORVRIurD 1R VL VH WLHQH HQ FXHQWD TXH $GRUQR KD UHFKD]DGR DPSOLDPHQWH OD FRQnJXUDFLuRQ
GH OD SDUWLFXODULGDG D WUDYuHV GH OD UD]uRQ XQLYHUVDO LGHQWLnFDGRUD Vur HQ HO VHQWLGR GH TXH HO
DUWH QHFHVLWD GH OD UDFLRQDOLGDG FUurWLFD \ GLDOuHFWLFD SHUR GH OD UDFLRQDOLGDG GH XQ FRQFHSWR
DOWHUQDWLYR FRPR HO GH PLPHVLV 'LDOuHFWLFD PLPHVLVUDFLRQDOLGDG H LQWHUSUHWDFLuRQ FUurWLFD
FRPR DXWRUUHoH[LuRQ VRQ ORV WuHUPLQRV FODYHV GH OD HVWuHWLFD DGRUQLDQD 'H HVWH PRGR HQ
HIHFWR HO DUWH QHFHVLWD HQ $GRUQR GH OD nORVRIurD HV HOOD TXLHQ GHWHUPLQD VL HO FRQWHQLGR GH
XQD REUD HV R QR XQD VHPEODQ]D GH OD YHUGDG SHUR HOOR QR TXLHUH GHFLU TXH HO FRQWHQLGR
GH YHUGDG GH ODV REUDV GH DUWH VHD FRQFHSWXDO /DV REUDV GH DUWH GHnQHQ OR QRLGuHQWLFR
PXHVWUDQ OD FRQWUDLPDJHQ VRFLDO GH XQ PRGR QRFRQFHSWXDO \ VH SURGUurD GHFLU TXH DVur
SHUPDQHFHQ DXQ FXDQGR UHFLEDQ XQD LQWHUSUHWDFLuRQ FRQFHSWXDO (V GH QXHYR OD GLDOuHFWLFD
PLPHVLVUDFLRQDOLGDG HO DUWH HV UDFLRQDOLGDG FULWLFuDQGRVH D Vur PLVPD VLQ UHGXFLUVH D HOOD
/D FRPSUHQVLuRQ GHO FRQWHQLGR GH YHUGDG SRVWXOD OD FUurWLFD 1DGD VH FRP
SUHQGH VL QR VH FRPSUHQGH VX YHUGDG R IDOWD GH YHUGDG \ uHVWH HV HO WHPD GH OD
FUurWLFD +D\ LQoXHQFLD UHFurSURFD HQWUH HO GHVDUUROOR KLVWuRULFR GH ODV REUDV SRU
OD FUurWLFD \ HO GHVDUUROOR nORVuRnFR GH VX FRQWHQLGR GH YHUGDG
(O DUWH SUHFLVD SRU WDQWR GH OD nORVRIurD SHUR QR GH XQD nORVRIurD FXDOTXLHUD PXFKR
PHQRV GHO ,GHDOLVPR R SRVLWLYLVPR b\D VH UHnHUDQ uHVWRV DO FDPSR JQRVHROuRJLFR DO VR
FLROuRJLFR R DO DUWurVWLFRb VLQR GH XQD nORVRIurD FUurWLFD \ GLDOuHFWLFD $GRUQR HQWLHQGH GHVGH
XQ SULQFLSLR OD nORVRIurD FRPR XQD DFWLYLGDG IXQGDPHQWDOPHQWH GHnQLGD SRU OD FUurWLFD XQD
FUurWLFD TXH DGHPuDV WLHQH XQ FDUuDFWHU KLVWuRULFR PX\ IXHUWH \ HOOR WDQWR SRUTXH OD UHoH[LuRQ
KXQGH VXV UDurFHV HQ OD KLVWRULD FRPR PuHWRGR SDUD H[SRQHU HO RULJHQ GH ORV FRQoLFWRV GHQXQ
FLDGRV FRPR SRU HO KHFKR GH TXH XQD DXWuHQWLFD LQWHUSUHWDFLuRQ FUurWLFD VLWuXD ORV FRQFHSWRV
\ ORV REMHWRV HQ UHODFLuRQ D VX FRQVWHODFLuRQ SDUD D SDUWLU GH uHVWD GHVYHODU ORV VLJQLnFDGRV
,QFOXVR HV FUurWLFD FRPR DFWLYLGDG GH OD SURSLD KLVWRULD GH OD nORVRIurD ORV nOuRVRIRV FX\R
/DV UHDFFLRQHV VXEVXPLGDV EDMR HO FRQFHSWR GH VHQWLPLHQWR VH FRQYLHUWHQ HQ LQuXWLOHV FDVLOOHURV FXDQGR
EORTXHDQ VX UHODFLuRQ FRQ HO SHQVDPLHQWR \ VH YXHOYHQ FLHJDV SDUD OD YHUGDG HO SHQVDPLHQWR SRU VX SDUWH
WHQGUuD TXH DOLPHQWDUVH GH WDXWRORJurDV VL QR VH GHFLGH D VXEOLPDU OD FRQGXFWD PLPuHWLFD (VWD PRUWDO
VHSDUDFLuRQ KD WHQLGR \D OXJDU SHUR HV UHYRFDEOH 5D]uRQ VLQ PLPHVLV VH QLHJD D Vur PLVPD 7( SuDJ 
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PHQVDMH KD VLGR WUDQVPLWLGR KDQ VLGR FUurWLFRV GHVGH ORV HQDOWHFLGRV SUHVRFUuDWLFRV /D
KLSuRVWDVLV SODWuRQLFD GHO FRQFHSWR GH LGHD IXH QXHYDPHQWH H[DPLQDGD SRU $ULVWuRWHOHV (Q
OD uHSRFD PRGHUQD /HLEQL] IXH HO FUurWLFR GHO HPSLULVPR .DQW HO GH ORV OHLEQL]LDQRV \
DO PLVPR WLHPSR GH +XPH +HJHO HO GH .DQW 0DU[ HO GH +HJHO $TXHOORV SHQVDGRUHV
HQFRQWUDURQ HQ OD FUurWLFD OD SURSLD YHUGDG (VWR QR VLJQLnFD TXH $GRUQR SLHQVH TXH
OD nORVRIurD HV XQ FRQWLQXR KLVWuRULFR OLQHDO HQ HO TXH FDGD QXHYR VLVWHPD UHIXWD R DQXOD OD
YHUGDG GHO DQWHULRU /R TXH Vur KDFH OD nORVRIurD HV UHoH[LRQDU FUurWLFDPHQWH HQ WRUQR D WRGRV
ORV SUREOHPDV TXH KDQ LGR TXHGDQGR LUUHVXHOWRV R TXH QXQFD KDQ WHQLGR VROXFLuRQ \ HOOR D
WUDYuHV GHO PuHWRGR GLDOuHFWLFR SRU VHU uHVWH HO uXQLFR PuHWRGR TXH QR UHVXHOYH SRVLWLYDPHQWH
D IDYRU GH QLQJXQR GH VXV SRORV \D VHD uHVWH HO VXEMHWLYR R HO REMHWLYR \ HVWR HV YuDOLGR
FRPR \D VH KD YLVWR QR VuROR SDUD OD nORVRIurD VLQR WDPELuHQ HQ HO WHUUHQR HVWuHWLFR
$KRUD ELHQ OD GLDOuHFWLFD HQ $GRUQR SDVD SRU OD WUDQVIRUPDFLuRQ GHO LGHDOLVPR DEVROXWR
\ DnUPDWLYR SDUD GLULJLUVH KDFLD XQ FRQFHSWR GLDOuHFWLFR PDWHULDO \ QHJDWLYR \ HOOR SRU
HO PLVPR FRQWHQLGR GH YHUGDG TXH JXDUGD HQ Vur OD nORVRIurD \ HQ FRQVHFXHQFLD HO DUWH
$UWH \ nORVRIurD VRQ FRQYHUJHQWHV HQ HO FRQWHQLGR GH YHUGDG /D YHUGDG GH OD HVWuHWLFD
HV OD PLVPD WLHQH TXH FRLQFLGLU \ VHU FRQPHQVXUDEOH HQ OD LGHD FRQ OD YHUGDG nORVuRnFD <
HVD YHUGDG GLFH TXH PLHQWUDV ORV LQGLYLGXRV VLJDQ VXIULHQGR HQ HVWD VRFLHGDG GH GRPLQLR
LUUDFLRQDO H LQMXVWLFLD XQLYHUVDO KDEUuD TXH VHJXLU KDFLHQGR D OD QHJDFLuRQ GLDOuHFWLFD D
OD LPSRVLELOLGDG GH XQD UHFRQFLOLDFLuRQ HO DUPD GH OD FUurWLFD HQ HO PXQGR PDWHULDO /D
GLDOuHFWLFD VuROR SXHGH SRU WDQWR UHVROYHUVH PDWHULDOPHQWH \ HOOR D WUDYuHV GH OD HVWuHWLFD \
OD UHoH[LuRQ nORVuRnFD SRU PHGLR GH OD FRQMXQFLuRQ FUurWLFD GH PLPHVLV \ UDFLRQDOLGDG DPERV
PRPHQWRV VRQ QHFHVDULRV HQ OD FRQVHFXFLuRQ GH OD YHUGDG (Q OD HVWuHWLFD VH UHuXQH FXDQWR
IXH ERUUDGR \ DSODVWDGR SRU OD FLYLOL]DFLuRQ GHVGH WLHPSRV LQPHPRULDOHV HQ HOOD ODWH HO GRORU
TXH FD\uR VREUH ORV KRPEUHV FRPR VH HQFXHQWUD \D H[SUHVDGR HQ ODV nJXUDV SULPRUGLDOHV
GH OD PLPHVLV 1R VH WUDWD GH XQ PRPHQWR LUUDFLRQDO (O DUWH GHVGH ORV UHVWRV PuDV
DQWLJXRV TXH VH QRV KDQ WUDQVPLWLGR HVWuD SURIXQGDPHQWH SHQHWUDGR GH UDFLRQDOLGDG
3HUR VH WUDWD GH XQD QRFLuRQ QR LQVWUXPHQWDO GH UDFLRQDOLGDG GH OD PLPHVLV FRPR FRQFHSWR
DOWHUQDWLYR GH UD]uRQ TXH DEDUFD WDQWR HO PRPHQWR VXEMHWLYR FRPR HO REMHWLYR \ TXH D
WUDYuHV GH OD DXWRUUHoH[LuRQ FUurWLFD UHYHOD HO FRQWHQLGR GH YHUGDG
$GRUQR 7 : ,QWHUYHQFLRQHV 1XHYH PRGHORV GH FUurWLFD 0RQWH $YLOD &DUDFDV  SuDJ 
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)LORVRIurD \ HVWuHWLFD HVWuDQ GH HVWH PRGR HVWUHFKDPHQWH XQLGRV HQ HO SHQVDPLHQWR GH
$GRUQR PHWDuHVWHWLFD FRPR WHRUurD GHO FRQRFLPLHQWR GRQGH VH EXVFD HQJDU]DU GH PRGR
SOHQR \ UHDO bWHUFHU QLYHO GH UHoH[LuRQb DPERV FDPSRV 1R KD\ XQ JLUR GH OD nORVRIurD
KDFLD OD HVWuHWLFD QL XQD GLVROXFLuRQ GH uHVWD HQ DTXuHOOD 6LPSOHPHQWH HO DUWH HV OD LQVWDQFLD
FDSD] GH HQFDX]DU GH IRUPD PDWHULDO OD JQRVHRORJurD SXHV uHVWH H[SUHVD HO GRORU GH
ORV LQGLYLGXRV \ OD GLVWRUVLuRQ FRHUFLWLYD GH VXV FRQGLFLRQHV GH YLGD /D SUHHPLQHQFLD
GHO REMHWR VuROR VH DnUPD HVWuHWLFDPHQWH HQ DUWH FRPR IRUPD LQFRQVFLHQWH GH HVFULELU OD
KLVWRULD FRPR DQuDPQHVLV GH OR VXERUGLQDGR \ UHSULPLGR TXL]uD WDPELuHQ GH OR SRVLEOH /D
SUHHPLQHQFLD GHO REMHWR FRPR SRWHQFLDO GH FXDQWR H[LVWH IUHQWH DO GRPLQLR VH PDQLnHVWD
HQ HO DUWH FRPR VX OLEHUWDG IUHQWH D ORV REMHWRV ([SUHVDU HO VXIULPLHQWR HV UHFXSHUDU
HO DQWDJRQLVPR \ FRQ HOOR SRVLELOLWDU HO FDPELR VRFLDO < uHVWD HV OD LGHD GH XWRSurD GH
$GRUQR R GH SRVLELOLGDG GH OR SRVLEOH /D REUD GH DUWH HV XQD XWRSurD TXH DQWLFLSD
OR TXH SRGUurD VHU HV FRPR \D VH VHaQDOuR SURPHVD GH IHOLFLGDG GH XQ PXQGR GLIHUHQWH
uHVWD IRUPD SDUWH GH OD YHUGDG GHO DUWH \ GH OD nORVRIurD DXQTXH TXL]uD QXQFD OOHJXH D VHU
3UHFLVDPHQWH DTXur DSDUHFH HO HOHPHQWR QRUPDWLYR GHO SHQVDPLHQWR DGRUQLDQR SXHV HV
QHFHVDULD XQD QXHYD VRFLHGDG XQD KXPDQLGDG OLEHUDGD QR HVWDEOHFLGD VREUH HO GRPLQLR GH
OD UD]uRQ LGHQWLnFDQWH /D XWRSurD GH HVWD LGHD QR H[LVWH SHUR HOOD SXHGH VHU DUWurVWLFDPHQWH
VXJHULGD (O KHFKR GH TXH ODV REUDV GH DUWH HVWuHQ DKur QRV LQGLFD TXH OR QR H[LVWHQWH
SXHGH VHU /D UHDOLGDG GH ODV REUDV GH DUWH GHPXHVWUD OD SRVLELOLGDG GH OR SRVLEOH $UWH
\ nORVRIurD QR SXHGHQ H[LPLUVH HOORV PLVPRV GH XQD VRFLHGDG IDOVD SHUR MXQWRV SXHGHQ
UHYHODU XQD YHUGDG VRFLDO GLVWLQWD OR RWUR GH OD UD]uRQ 5HVSHFWR D OD QRVWDOJLD SRU OR
RWUR uHVWD QR GHEH VHU HQWHQGLGD FRPR XQD UHGHQFLuRQ PHVLuDQLFD R GHVGH OD SHUVSHFWLYD
GH XQD WHRORJurD QHJDWLYD WDO FRPR VXJLHUH :HOOPHU TXLHQ SURSRQH XQD UHODFLuRQ nQDO
HQWUH nORVRIurD \ WHRORJurD HQ $GRUQR EDVuDQGRVH SDUD HOOR SULQFLSDOPHQWH HQ HO uXOWLPR
IUDJPHQWR 3DUD WHUPLQDU GH 0LQLPD PRUDOLD 6HJuXQ uHVWH DTXur VH HQFXHQWUD OD
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FODYH GHO SURJUDPD nORVuRnFR DGRUQLDQR DnUPDQGR TXH HO FRQRFLPLHQWR QR WLHQH DO nQDO
RWUD OX] VREUH HO PXQGR PuDV TXH OD TXH DUURMD OD LGHD GH OD UHGHQFLuRQ 6LQ HPEDUJR HO
SURSuRVLWR GH HVWH SDUuDJUDIR QR VXSRQH QL PXFKR PHQRV XQ DEDQGRQR GH OD nORVRIurD R VX
DXWRGLVROXFLuRQ HQ XQ VDEHU WHROuRJLFR 0uDV ELHQ OR TXH HQXQFLD HV OD VLWXDFLuRQ SUHFDULD HQ
OD TXH VH HQFXHQWUD OD nORVRIurD VX VLWXDFLuRQ GH GHVHVSHUDFLuRQ DQWH OD FRPSOHWD QHJDWLYLGDG
VRFLDO 3HUR HVWD VLWXDFLuRQ GHVHVSHUDGD HO VXIULPLHQWR SURYRFDGR SRU OD WRWDOLGDG VRFLDO
DO SDUWLFXODU QR DERFD D XQD VDOLGD uXOWLPD HQ OD UHOLJLuRQ bHOOR VHUurD FDHU HQ ODV UHGHV GH OD
IDOVD FRQFLHQFLD GH OD UHDOLGDG GH VX LGHRORJurDb VLQR DO KHFKR GH TXH VX FRQRFLPLHQWR OD
FRQFLHQFLD GH OD PLVPD IDOVHGDG HQ OD TXH VH HQFXHQWUD VXPLGR HO WRGR HV OD TXH SHUPLWH
DO PLVPR WLHPSR OD SRVLELOLGDG GH DOJR RWUR GLVWLQWR SHUR GH DOJR RWUR TXH SURYLHQH GH
OD UHDOLGDG PLVPD GH ORV SURSLRV REMHWRV /D OX] LOXPLQDGRUD D OD TXH KDFH UHIHUHQFLD
3DUD WHUPLQDU HV XQD OX] TXH DSDUHFH \ VH PDQLnHVWD HQ HO PXQGR HV OD UHDFFLuRQ
TXH WUDVFLHQGH OD LQVWUXPHQWDOLGDG GH OD UD]uRQ 1R KD\ TXH ROYLGDU TXH SDUD $GRUQR
OD nORVRIurD HV FRUUHFWLYR GH OR H[LVWHQWH HQ WDQWR TXH FUurWLFD \ GHQXQFLD HV OD UHVLVWHQFLD
GHO SHQVDPLHQWR D VXFXPELU D OD GDGR (Q GHnQLWLYD OD WHRORJL]DFLuRQ GH OD nORVRIurD GH
$GRUQR FRQ ORV GDWRV TXH uHO DSRUWD HV PuDV TXH FRQIXVD \ RVFXUD /D DOXVLuRQ R QRVWDOJLD
GH OR RWUR QR DSHOD D RWUR PXQGR VLQR D uHVWH PLVPR DQWHV GH OD LQVWUXPHQWDOL]DFLuRQ GH
OD UD]uRQ D uHVWH PLVPR HQ VX SRVLELOLGDG GH VHU DOJR GLVWLQWR
(Q nQ KDEUurD TXH GHnQLU OD FRQGXFWD HVWuHWLFD FRPR OD FDSDFLGDG GH HV
WUHPHFHUVH FRPR VL OD FDUQH GH JDOOLQD IXHUD OD SULPHUD LPDJHQ HVWuHWLFD /R
TXH GHVSXuHV VH OODPuR VXEMHWLYLGDG \ TXH VH OLEHUD GH OD FLHJD DQJXVWLD GHO HV
WUHPHFLPLHQWR HV WDPELuHQ VX GHVSOLHJXH QDGD WLHQH YLGD HQ HO VXMHWR VLQR OR
TXH VH HVWUHPHFH OD UHDFFLuRQ DQWH HO WRWDO HQFDQWDPLHQWR HV UHDFFLuRQ TXH OR
WUDVFLHQGH &RQFLHQFLD QR HVWUHPHFLGD HV FRQFLHQFLD FRVLnFDGD (O HVWUHPHFL
PLHQWR HQ HO TXH VH PXHYH OD VXEMHWLYLGDG VLQ LGHQWLnFDUVH FRQ uHO FRQVLVWH HQ
VHU WRFDGR SRU OR RWUR
/D XWRSurD GH OD DSHUWXUD GHO SHQVDPLHQWR D ORRWURGHVur HV OR TXH EXVFD HQ FRQ
FOXVLuRQ XQD UD]uRQ GLDOuHFWLFRHVWuHWLFD FRPR VDOLGD \ FRUUHFFLuRQ GH OD UD]uRQ GH GRPLQLR
LQVWUXPHQWDO < HVWD UD]uRQ GLDOuHFWLFD HVWuHWLFD FUurWLFD VH GD \ VH HMHUFH HQ HO FDPSR
nORVuRnFR \ GHO DUWH FRPR GHQXQFLD VRFLDO FRPR HPDQFLSDFLuRQ UHVSHFWR D XQD VRFLHGDG
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LGHROuRJLFD \ FRVLnFDGD ,QFOXVR VH SRGUurD DnUPDU TXH HO SURSuRVLWR uXOWLPR GH OD nORVRIurD
HQ $GRUQR \ GH OD HVWuHWLFD FRQ HOOD QR HV RWUR TXH XQ PRWLYR uHWLFR QR HV SRVLEOH TXH OD
LQMXVWLFLD WHQJD OD uXOWLPD SDODEUD 4XL]uD SRU HOOR HVFULELuR SRFRV GurDV DQWHV GH VX PXHUWH
HQ XQD FDUWD TXH 7HRUurD HVWuHWLFD MXQWR FRQ OD 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD \ XQ OLEUR SODQHDGR
VREUH nORVRIurD PRUDO GHEHUurD 
SUHVHQWDU WRGR OR TXH WHQJR TXH SRQHU HQ HO SODWLOOR GH OD
EDODQ]D

&LWDGR HQ HO (SurORJR GH ORV HGLWRUHV LELG SuDJ 

&RQFOXVLRQHV
$GRUQR HUD SRFR DPLJR GH FRQFOXVLRQHV SXHV WRGD FRQFOXVLuRQ VXSRQH GH DOJuXQ PRGR
XQD FLHUWD H[FOXVLuRQ HQ HO SURFHVR GLDOuHFWLFR (VWH HQ VX GHYHQLU VLHPSUH WLHQH TXH HVWDU
DELHUWR D OR RWURGHVur SXHV VL QR FRUUH HO ULHVJR GH FDHU uHO PLVPR HQ OD FRDFFLuRQ 'H
DTXur SUHFLVDPHQWH HO VHQWLGR GH OD QHJDFLuRQ GHWHUPLQDGD TXH QR HV SXQWR GH SDUWLGD QL
WuHUPLQR VLQR SURFHVR GLDOuHFWLFR (Q HVWH PLVPR VHQWLGR KD\ TXH HQWHQGHU OD LGHD GH XWRSurD
R OR SRVLEOH \D TXH HO KHFKR GH TXH OR TXH VH GD VHD OR FRQWUDULR GH uHVWD QR TXLWD TXH
D SHVDU GH WRGR VHD UHDOL]DEOH VLHQGR HVWR XQD GH ODV FDXVDV GH OD LQFRPRGLGDG FRQ TXH
VREUHYLYH OD IDOVD FRQFLHQFLD $GRUQR SRU WDQWR UHFKD]uR ODV JUDQGHV FRQFOXVLRQHV nMDV \
GHWHUPLQDGDV GDQGR D VX SHQVDPLHQWR PuDV ELHQ XQ FDUuDFWHU DELHUWR VREUH WRGR DELHUWR D
OD FUurWLFD < TXL]uD VHD uHVWH XQR GH ORV SXQWRV PuDV LPSRUWDQWHV GH VX nORVRIurD HO SRWHQFLDO
FUurWLFR GHO TXH HV SRUWDGRUD (O WHPD GH OD FUurWLFD OD GLDOuHFWLFD HO FDUuDFWHU XWuRSLFR GH OD
YHUGDG \ VX IRUPD GH H[SRVLFLuRQ DELHUWD HQ FRQVHFXHQFLD FRQ WRGR OR DQWHULRU VRQ SXQWRV
FODYH GHO SHQVDPLHQWR DGRUQLDQR
/D JUDQGLRVLGDG GH ODV FRQFOXVLRQHV SXHGH WRPDU FXDQGR PHQRV VH SLHQVD
HO FDUuDFWHU GH OR SURYLQFLDQR /RV HVFULWRV GH %HQMDPLQ VRQ XQ HQVD\R GH KDFHU
nORVuRnFDPHQWH IHFXQGR PHGLDQWH HQIRTXHV VLHPSUH QXHYRV OR QR GHWHUPLQDGR
SRU ODV JUDQGHV LQWHQFLRQHV 6X OHJDGR FRQVLVWH HQ OD WDUHD GH QR GHMDU TXH
GLFKR HQVD\R VH TXHGH uXQLFDPHQWH HQ H[WUDaQRV DFHUWLMRV GHO SHQVDPLHQWR \
UHYHODU PHGLDQWH HO FRQFHSWR OR FDUHQWH GH LQWHQFLuRQ HQ OD LQYLWDFLuRQ D SHQVDU
GH IRUPD D OD YH] GLDOuHFWLFD \ QR GLDOuHFWLFD
(Q YHUGDG OHHU D $GRUQR VLJQLnFD KDFHU XQ HVIXHU]R GLDOuHFWLFR VHJXLU OD OuRJLFD GH
OR LQDFDEDGR GH OR TXH QR VH FLHUUD HQ FRQWUD GH OD LGHD GH XQ VLVWHPD TXH DSXQWDOD
OD WHQGHQFLD DO FLHUUH \ D OD LQVWDXUDFLuRQ GHnQLWLYD GH XQD YHUGDG /D PuHGXOD GH VX
SHQVDPLHQWR SRGUurD GHnQLUVH HQ XQ SHQVDU FRQWUD Vur PLVPR FRPR uHO ELHQ GHnQLuR HQ
'LDOuHFWLFD QHJDWLYD HO SHQVDPLHQWR QR QHFHVLWD DWHQHUVH H[FOXVLYDPHQWH D VX SURSLD
OHJDOLGDG VLQR TXH SXHGH SHQVDU FRQWUD Vur PLVPR VLQ UHQXQFLDU D OD SURSLD LGHQWLGDG 6L
00 SuDJ 
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IXHUD SRVLEOH XQD GHnQLFLuRQ GH OD GLDOuHFWLFD SRGUurD VHU uHVWD (O SHQVDPLHQWR GLDOuHFWLFR
GH $GRUQR UHVSRQGH D VX LGHD GH XQD nORVRIurD FUurWLFRQHJDWLYD TXH FRQVWUX\H VX UHoH[LuRQ D
WUDYuHV GH IUDJPHQWRV SXHV TXLHUH HVFDSDU D OD LQWHQFLRQDOLGDG WRWDOL]DGRUD GHO VLVWHPD uHO
FUHH SRVLEOH GDU FXHQWD GH OD SOXUDOLGDG KLVWuRULFD DUWLFXODU HO FRQWHQLGR GH YHUGDG D WUDYuHV
GH OR FRQWLQJHQWH GH OD LPDJHQ GH OR TXH \D QR HV VLQ UHFXUULU D OD DUTXLWHFWuRQLFD SURSLD
GH ORV VLVWHPDV DXWRVXnFLHQWHV HQ Vur PLVPRV (Q HVWH VHQWLGR OD LQoXHQFLD GH %HQMDPLQ
HV PuDV TXH HYLGHQWH SXHV FRPR uHVWH YD D VRVWHQHU OD IRUPD IUDJPHQWR FRPR OD DGHFXDGD
SDUD OD H[SRVLFLuRQ GHO SHQVDPLHQWR nORVuRnFR GH VX GLDOuHFWLFD DVur FRPR HO FDUuDFWHU FUurWLFR
GH OD LQWHUSUHWDFLuRQ SDUD TXH DTXuHO VHD OLEUH \ DXWuRQRPR 0LQLPD PRUDOLD HV HO PuDV
FODUR HMHPSOR DXQTXH HQ Vur PLVPD WRGD VX REUD OR HV GH VX UHFKD]R D OD HGLnFDFLuRQ GH
VLVWHPDV (O SURSuRVLWR HVSHFurnFR GH 0LQLPD PRUDOLD bHO HQVD\R GH GHVFULELU PRPHQWRV
GH QXHVWUD FRPuXQ nORVRIurD GHVGH OD H[SHULHQFLD VXEMHWLYDb LPSRQH OD FRQGLFLuRQ GH TXH
ORV IUDJPHQWRV HQ PRGR DOJXQR VH VLWuXHQ SRU GHODQWH GH OD nORVRIurD GH OD TXH HOORV PLVPRV
VRQ XQ IUDJPHQWR (VWR HV OR TXH TXLHUH H[SUHVDU OR VXHOWR \ H[HQWR GH OD IRUPD OD
UHQXQFLD D OD FRQWH[WXUD WHuRULFD H[SOurFLWD (VWD FLWD PXHVWUD FODUDPHQWH FRPR OD IRUPD
GHO HQVD\R QR HV XQD UHQXQFLD DO SHQVDU nORVuRnFR VLQR WRGR OR FRQWUDULR HV HO PRGR
FRKHUHQWH GH H[SUHVLuRQ GH XQ SHQVDPLHQWR 7DPELuHQ HQ HVWD PLVPD REUD LQVLVWH HQ OD
QHFHVLGDG GH OD GLDOuHFWLFD FRPR IRUPD LQWHUQD SURSLD GHO HQVD\R nORVuRnFR VLQ QHFHVLGDG
GH UHFXUULU D SXQWRV uXOWLPRV \ FRQFOX\HQWHV /RV uXOWLPRV DIRULVPRV GH FDGD SDUWH HQWUDQ
WDPELuHQ GH IRUPD WHPuDWLFD HQ OD nORVRIurD VLQ DnUPDUVH FRPR DOJR FRQFOX\HQWH \ GHnQLWLYR
WRGRV SUHWHQGHQ PDUFDU OXJDUHV GH SDUWLGD X RIUHFHU PRGHORV SDUD HO IXWXUR HVIXHU]R GHO
FRQFHSWR
3RU RWUR ODGR WDPELuHQ KD\ TXH WHQHU HQ FXHQWD TXH HO HQVD\R HV HO PHMRU PRGR GH
H[SUHVDU XQ SHQVDPLHQWR TXH KDFH GH OR IUDJPHQWDULR OR SDUWLFXODU GHO IHQuRPHQR FRQ
FUHWR HO FHQWUR GH VX UHoH[LuRQ ,QFOXVR HVWR HVWuD UHODFLRQDGR FRQ VX LGHD GH UHYLWDOL]DU HO
SUHVHQWH HO LQVWDQWH FRPR HO uXQLFR OXJDU GH UXSWXUD FRQ OD YLVLuRQ GH XQD KLVWRULD XQLYHUVDO
SRUWHQWRVD TXH VH GHVSOLHJD FRQ FRQWLQXLGDG KRPRJuHQHD $GRUQR GH KHFKR UHFKD]D OD
LGHD GH XQD KLVWRULD HQ SURJUHVR FRQWLQXD \ XQLIRUPH FRPR HVFHQDULR GH XQD IDOVD UHFRQ
FLOLDFLuRQ )UHQWH D OD FRQFHSFLuRQ uHSLFD GH OD KLVWRULD uHO SURSRQH HO SUHVHQWH UHLYLQGLFD OR
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SDUWLFXODU FRPR HO OXJDU GH OR QXHYR GH OR SRVLEOH GLVWLQWR D OR GDGR
/D GLnFXOWDG TXH SUHVHQWD OD OHFWXUD GH $GRUQR HVWuD UHODFLRQDGD SUHFLVDPHQWH SRU
OD XWLOL]DFLuRQ GHO HQVD\R FRPR IRUPD GH H[SUHVLuRQ GHO SHQVDPLHQWR DXQTXH HVWR VHD
VuROR XQ SXQWR \D TXH SRU RWUR ODGR WDPELuHQ VH GHEH D VX SURSLD FRQFHSFLuRQ GLDOuHFWLFD
GH OD nORVRIurD TXH KDFH TXH VXSHUSRQJD FRQIURQWH \ D YHFHV KRPRORJXH WUDGLFLRQHV n
ORVuRnFDV FX\RV FDPLQRV VH DOHMDQ RVWHQVLEOHPHQWH ORV XQRV GH ORV RWURV 6H SXHGH GHFLU
TXH $GRUQR HVWDEOHFH UHODFLRQHV HQWUH SHQVDGRUHV GLYHUVRV GHVDWHQGLHQGR WRGR WLSR GH
SUHMXLFLRV DFDGuHPLFRV UHVSHFWR D HVWH WHPD GH PRGR TXH FRQMXJD DVSHFWRV GH OD nORVRIurD
GH .DQW GH +HJHO bJUDQ VHJXLGRU GH uHVWH \ D XQ WLHPSR JUDQ FUurWLFR GHO PLVPRb 6FKR
SHQKDXHU 1LHW]VFKH /XNuDFV :HEHU )UHXG R %HQMDPLQ 5HVSHFWR D OD FXHVWLuRQ HVWLOurVWLFD
VH KD GLFKR TXH VX HVFULWXUD WLHQH PXFKR TXH YHU FRQ OD GH XQD SDUWLWXUD PXVLFDO VLHQGR
HO HVWLOR GH $GRUQR HQVD\urVWLFR HQ HO VHQWLGR GH SRVHHU XQD HVWUXFWXUD OLWHUDULD $ HVWH
UHVSHFWR SRU HMHPSOR +DEHUPDV FRPHQWD $ +RQQHWK KD PRVWUDGR TXH $GRUQR LQ
FOXVR FRPR WHuRULFR DVLPLOD VX IRUPD GH H[SRVLFLuRQ D OD IRUPD GH H[SRVLFLuRQ HVWuHWLFD VX
IRUPD GH H[SRQHU VH YH JXLDGD SRU OD 
LGHD GH IHOLFLGDG GH XQD OLEHUWDG IUHQWH DO REMHWR
TXH ORJUD KDFHU PuDV MXVWLFLD D uHVWH TXH VL VH OR LQVHUWDUD LQPLVHULFRUGHPHQWH HQ HO RU
GHQ GH ODV LGHDV
 /D WHRUurD GH $GRUQR WRPD VX LGHDO GH H[SRVLFLuRQ 
GHO HIHFWR PLPuHWLFR
GH OD REUD GH DUWH QR GHO SULQFLSLR GH IXQGDPHQWDFLuRQ FDUDFWHUurVWLFR GH OD FLHQFLD PR
GHUQD
 $ OD VRPEUD GH XQD nORVRIurD TXH VH KD VREUHYLYLGR D Vur PLVPD HO SHQVDPLHQWR
nORVuRnFR HQWUD GHOLEHUDGDPHQWH HQ UHJUHVLuRQ SDUD FRQYHUWLUVH HQ JHVWR 3DUD +DEHUPDV
FRPR SDUD RWURV PXFKRV HO SHQVDPLHQWR GH $GRUQR HV LQVHSDUDEOH GH OD H[SUHVLYLGDG
HVWuHWLFD 2WURV SHQVDGRUHV FRPR ORV H[SRQHQWHV GH ODV FRUULHQWHV GH OD nORVRIurD DQDOurWLFD
\ QHRSRVLWLYLVWD FRQVLGHUDQ TXH OD LPEULFDFLuRQ GH nORVRIurD \ H[SRVLFLuRQ OLWHUDULD HV XQD
DQWLQRPLD DOJR OuRJLFDPHQWH DEVXUGR H LQVRVWHQLEOH $GRUQR DUUHPHWH FRQWUD XQ GLVFXUVR
TXH FDQRQL]D OD IRUPDOL]DFLuRQ GHO OHQJXDMH SHUR HOOR QR TXLHUH GHFLU TXH VX H[SRVLFLuRQ QR
JXDUGH XQD OuRJLFD < HV TXH HQ XQD VRFLHGDG HPLQHQWHPHQWH LUUDFLRQDO OR SULPHUR TXH
FDEH VRPHWHU D GLVFXVLuRQ HV HO SULPDGR GH OD OuRJLFD HVWLSXODGR SRU OD FLHQFLD $GRUQR
SRU HO FRQWUDULR UHLYLQGLFD OD OuRJLFD GH XQD HVFULWXUD RUJDQL]DGD FRQFuHQWULFDPHQWH VHJuXQ
HO PRGHOR GH ODV FRQVWHODFLRQHV GH SHQVDPLHQWR 6X HVFULWXUD HV DELHUWD \ HQ HOOD HO
FRQWHQLGR \ OD IRUPD VH GDQ HQ FRQWLQXD WHQVLuRQ GLDOuHFWLFD 3HUR GH QLQJuXQ PRGR VX PR
+DEHUPDV - 7HRUurD GH OD DFFLuRQ FRPXQLFDWLYD  YROV 7DXUXV 0DGULG  , SuDJ 
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GHOR GH FRQVWHODFLRQHV HV DOJR DMHQR DO FRQWHQLGR nORVuRnFR $ HVWH UHVSHFWR )RUVWHU VHaQDOD
TXH HO HVWLOR OLWHUDULR GH $GRUQR VX FRPSOHMLGDG LQWHQFLRQDO VX WRUWXRVLGDG FRQFHSWXDO
\ VXV HUXGLFLRQHV ODEHUurQWLFDV FRQVWLWX\HQ XQ PRGR GH UHVLVWHQFLD IUHQWH D OD WHQGHQFLD
XQLIRUPDGRUD GH OD LQGXVWULD FXOWXUDO  $GRUQR H[FLWD DO OHFWRU SDUD TXH SLHQVH FRQWUD
Vur PLVPR 3DUD TXH URPSD VXV FHUWH]DV \ VH ODQFH D OD EuXVTXHGD GH XQ nORVRIDU OLEUH \




/D SUHJXQWD HQ HVWH SXQWR VHUurD SRU WDQWR HVFODUHFHU VL HQ $GRUQR OD IRUPD IUDJ
PHQWR VHUurD XQ KHFKR PHUDPHQWH ELRJUuDnFR R PuDV ELHQ VH GHEHUurD D OD FRQYHUJHQFLD
GDGD HQ VX SHQVDPLHQWR HQWUH nORVRIurD \ DUWH 'H KHFKR OD PD\RUurD GH ODV LQYHVWLJDFLRQHV
VREUH HO WHPD VH KDQ FHQWUDGR HQ DnUPDU XQD GH HVWDV GRV YHUWLHQWHV SRU XQ ODGR ORV
TXH VRVWLHQHQ TXH OD XWLOL]DFLuRQ GHO HQVD\R HV PRWLYDGD SRU VX WUD\HFWRULD YLWDO FRQFUH
WDPHQWH SRU OD LQoXHQFLD FRQVWDQWH GH VX SUHRFXSDFLuRQ PXVLFDO FRPR \D VH VHaQDOuR OurQHDV
DWUuDV H LQFOXVR VRFLROuRJLFD SRU RWUR DTXuHOORV TXH FRQVLGHUDQ VX IRUPD GH HVFULELU FRPR
XQ SUREOHPD nORVuRnFROLWHUDULR 6HJuXQ uHVWRV OD XWLOL]DFLuRQ GHO IUDJPHQWR FRPR PRGR GH
PDQLIHVWDFLuRQ GH XQ FRQWHQLGR nORVuRnFR HO XVR GH PRGHORV GH SHQVDPLHQWR GLDOuHFWLFR GH
ODV LGHDV GH FRQVWHODFLuRQ H LQWHUSUHWDFLuRQ QR VRQ PuDV TXH XQD PXHVWUD GH OD GLVROXFLuRQ GH
OD nORVRIurD HQ HO DUWH bTXH HOORV VXVWHQWDQ FRPR OD IRUPD FRUUHFWD GH HQWHQGHU OD nORVRIurD
DGRUQLDQDb \ SRU FRQVLJXLHQWH HO DEDQGRQR GHO PHGLR SURSLR GH H[SUHVLuRQ GH OD nORVRIurD
HO FRQFHSWR (Q JHQHUDO uHVWD HV OD WHVLV GH HVWHWLFLVPR nORVuRnFR PX\ H[WHQGLGD HQWUH ORV
FRPHQWDGRUHV GH $GRUQR VHJuXQ OD FXDO HO IUDJPHQWR VH GHEH H[FOXVLYDPHQWH D XQ PRGR GH
RUJDQL]DFLuRQ HVWuHWLFROLWHUDULR GH OD WHRUurD $KRUD ELHQ GH DFXHUGR D OR FRPHQWDGR KDVWD
DKRUD KD\ TXH UHKXVDU WDQWR OD SULPHUD H[SOLFDFLuRQ DOJR VLPSOLVWD VL VH WLHQH HQ FXHQWD HO
FRQMXQWR GH OD REUD DGRUQLDQD FRPR OD VXSRVLFLuRQ GH SVHXGRPRUIRVLV HQWUH DUWH \ nORVRIurD
TXH HO SURSLR $GRUQR UHFKD]D WDMDQWHPHQWH HQ (O HQVD\R FRPR IRUPD 3RU HO FRQWUDULR
KD\ TXH GHIHQGHU OD IRUPD WHuRULFD GHO IUDJPHQWR FRPR DOJR HQ Vur PLVPR nORVuRnFR SXHVWR
TXH HO IUDJPHQWR HQ HO VHQWLGR TXH OH GD $GRUQR HV PuDV TXH XQD IRUPD GH H[SRVLFLuRQ
HV XQD FUurWLFD D OD QRFLuRQ nORVuRnFD GH VLVWHPD GH OD TXH SDUWH VX SHQVDPLHQWR \ SRU
WDQWR HV WDPELuHQ XQD FUurWLFD GH OD WHVLV LGHDOLVWD GH OD LGHQWLGDG HQWUH VXMHWR \ REMHWR
)RUVWHU 5 : %HQMDPLQ7K : $GRUQR HO HQVD\R FRPR nORVRIurD 1XHYD 9LVLuRQ %XHQRV $LUHV
 SuDJV  \ 
$GRUQR 7 : (O HQVD\R FRPR IRUPD HQ 1RWDV GH /LWHUDWXUD $ULHO %DUFHORQD 

/D GLFRWRPurD HQWUH IUDJPHQWR \ DUJXPHQWDFLuRQ OuRJLFD VLVWHPuDWLFD HV DVLPLVPR HUUuRQHD
\D TXH OD XWLOL]DFLuRQ GHO IUDJPHQWR QR HV WDPSRFR OD UHQXQFLD DO GLVFXUVR HVWUXFWXUDGR HO
IUDJPHQWR FRPR H[SRVLFLuRQ nORVuRnFD JXDUGD XQD OuRJLFD SHUR OD HVWUXFWXUD GH XQD OuRJLFD
GLDOuHFWLFD TXH HV OD PLVPD TXH VH GD HQ OD UHODFLuRQ VXMHWRREMHWR \ SRU VXSXHVWR HQ
OD UHODFLuRQ DUWH \ nORVRIurD PLPHVLVUDFLRQDOLGDG HWF (Q GHnQLWLYD HQ $GRUQR QR KD\
XQD GLVROXFLuRQ GH OD nORVRIurD HQ HO DUWH QL HQ VX FRQWHQLGR QL HQ VX PHGLR GH H[SUHVLuRQ
VLQR XQD UHODFLuRQ GLDOuHFWLFRFUurWLFD TXH KDFH GHO HQVD\R \ GH OD H[SRVLFLuRQ IUDJPHQWDULD
VX FDPSR GH PDQLIHVWDFLuRQ (Q OD WRWDOLGDG GH OD REUD GH $GRUQR OD IRUPD IUDJPHQWR VH
UHDOL]D FRPR IRUPD nORVuRnFD
'H WRGDV IRUPDV D OD nORVRIurD GH $GRUQR QR VuROR VH OD KD DFXVDGR GH HVWHWLFLVPR
OLWHUDULR VLQR WDPELuHQ GH FDHU HQ XQ FurUFXOR YLFLRVR GHO TXH QR SRGUurD VDOLU FRQGHQuDQGRVH
D XQ FULWLFLVPR YDFurR H LPSURGXFWLYR 6HJuXQ HVWRV FUurWLFRV $GRUQR TXHGDUurD SUHVR HQ OR
LQHYLWDEOH GH XQD UD]uRQ LQVWUXPHQWDO \ VXEMHWLYD 3HUR HVWH SXQWR ROYLGD OD LQWHQFLuRQ GH
OD nORVRIurD GH $GRUQR GH LU FRQ OD UD]uRQ PuDV DOOuD GH OD UD]uRQ 6X FUurWLFD DO VLVWHPD \ D
OD OuRJLFD GH OD GRPLQDFLuRQ TXH VXE\DFH D uHVWH QR VXSRQH uXQLFDPHQWH XQD FLUFXQVWDQFLD
KLVWuRULFD HV DOJR LQKHUHQWH D VX FRQFHSFLuRQ nORVuRnFD D OD FRQVWDQWH LQTXLHWXG FUurWLFD TXH
VXSRQH WDPELuHQ VRPHWHUVH D WRGR WLSR GH FUurWLFDV $GRUQR SURSRQH RWUD UHODFLuRQ HQWUH
SHQVDPLHQWR \ UHDOLGDG TXH WLHQH PXFKR TXH YHU FRQ VX FRQFHSFLuRQ XWuRSLFD GH OR GLVWLQWR
FRQ VX QRFLuRQ GH IDQWDVurD TXH UHODFLRQD OD VXEMHWLYLGDG SHQVDQWH HO uRUJDQR FRJQRVFLWLYR
FRQ OD REMHWLYLGDG 1R KD\ XQ SULPHU $GRUQR FUurWLFR \ XQ VHJXQGR SHVLPLVWD \ UHVLJQDGR
FRPR SUHWHQGH HO FRPuXQ GHQRPLQDGRU GH ORV FUurWLFRV TXH DFXVDQ D $GRUQR GH XQ HOLWLVPR
WHuRULFR QHJDWLYLVWD HVWHUHRWLSDQGR VX nORVRIurD HQ XQ ORFXV VLQ VDOLGD LPSRVLELOLWDQGR
D uHVWD GH UDur] SDUD FRQVWUXLU XQ GLVFXUVR SRVLWLYR GH OD WRWDOLGDG VRFLDO GH GRQGH VXUJH
HQ FRQFUHWR OD UHIHUHQFLD DO SHVLPLVPR GH $GRUQR (V SUHFLVR FXHVWLRQDU \ GLIHULU FRQ
OD YLVLuRQ XVXDO GH XQD WUD\HFWRULD OLQHDO GH OD GHQRPLQDGD (VFXHOD GH )UuDQFIRUW VHJuXQ
OD FXDO HVH SULPHU $GRUQR FUurWLFR \ FHUFDQR D ORV HVFULWRV GH +RUNKHLPHU UHQXQFLD SRU OD
SURSLD DSRUurD GH VXV SUHPLVDV nORVuRnFDV D ORV SODQWHDPLHQWRV GH OD WHRUurD FUurWLFD FD\HQGR
HQ OD GHVLOXVLuRQ GH XQ HVWHWLFLVPR YDQR
$ OR ODUJR GHO WUDEDMR VH KD WUDWDGR GH GHPRVWUDU TXH H[LVWH XQD FRQWLQXLGDG WHuRULFD
FRQVHFXHQWH GHVGH ORV SULPHURV HVFULWRV nORVuRnFRV GH $GRUQR KDVWD VX REUD SuRVWXPD VR
EUH HVWuHWLFD LQFOX\HQGR WDPELuHQ ORV SULPHURV WUDEDMRV GH FDUuDFWHU DUWurVWLFR \ PXVLFDO

R ORV PuDV FRQRFLGRV FRPR HVFULWRV HVWuHWLFRV WHPSUDQRV 3RU OR WDQWR QR VH FRQVLGHUD
TXH KD\D XQD UXSWXUD HQWUH ORV SODQWHDPLHQWRV GH 'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ \ OD REUD
'LDOuHFWLFD QHJDWLYD PRWLYDGD SRU OD VLWXDFLuRQ FDWDVWUuRnFD GH OD JXHUUD \ HO QD]LVPR FRPR
SUHWHQGH DUJXPHQWDU OD H[SOLFDFLuRQ SVLFRVRFLROuRJLFD GH $GRUQR SDUD OD FXDO OD HVWuHWLFD
HV XQ UHIXJLR uXOWLPR DQWH OD LPSRVLELOLGDG GH OD WHRUurD FUurWLFD 0X\ DO FRQWUDULR H[LVWH
XQD OurQHD GH SURJUHVLYR GHVDUUROOR GH HVWUXFWXUDFLuRQ GH OD WHRUurD FUurWLFD TXH YD GHVGH HO
LQWHUuHV SRU .LHUNHJDDUG \ OD FUurWLFD D OD nORVRIurD LGHDOLVWD SDVDQGR SRU 'LDOuHFWLFD GH OD
,OXVWUDFLuRQ SDUD OOHJDU D 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD \ nQDOPHQWH D OD 7HRUurD HVWuHWLFD (O SUREOHPD
SDUD HQWHQGHU HO WUDQVFXUULU GH HVWD FRQIRUPDFLuRQ nORVuRnFD KD VLGR JHQHUDOPHQWH OHHU ORV
SUHVXSXHVWRV GHIHQGLGRV HQ 'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ FRPR XQD nORVRIurD REMHWLYD GH OD
KLVWRULD HQ OXJDU GH FRPR XQD nORVRIurD LQWHUSUHWDWLYD QR VH WUDWD GH KDFHU HTXLYDOHQWHV
VLQ PuDV ORV FRQFHSWRV GH UD]uRQ \ GRPLQLR HQ XQ FRPLHQ]R KLVWuRULFR VLQR GH FULWLFDU H LQ
WHUSUHWDU WRGR OR TXH VH KD LGR DEDQGRQDGR HQ OD FRQYHUVLuRQ GH OD UD]uRQ HQ GRPLQLR FRQ HO
nQ GH SRVLELOLWDU XQ FRQFHSWR GH UDFLRQDOLGDG GLVWLQWR DO GH OD UD]uRQ LQVWUXPHQWDO $Vur HO
SURSuRVLWR GH HVD REUD QR HV UHQXQFLDU D OD WHRUurD FUurWLFD VLQR SUHSDUDU HO DXWuHQWLFR FDPLQR
GH uHVWD KDFLD XQD QXHYD IRUPXODFLuRQ GH OD PLVPD \ HOOR WHQLHQGR FRPR HMH FHQWUDO XQ
QXHYR FRQFHSWR GH UD]uRQ WDO FRPR VH H[SRQH SULQFLSDOPHQWH HQ HO FDSurWXOR &RQFHSWR GH
,OXVWUDFLuRQ GRQGH VH DVLHQWDQ ODV EDVHV SDUD HVWD WDUHD 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD UHFRJH HVWH
REMHWLYR \ OR KDFH VX\R HVWDEOHFLHQGR ORV SULQFLSLRV GH XQD QXHYD UDFLRQDOLGDG GLDOuHFWLFD
PDWHULDO \ QHJDWLYD SHUR OR UHDOL]D SDUWLHQGR GH ORV SUHVXSXHVWRV DnDQ]DGRV \D HQ OD WHVLV
VREUH .LHUNHJDDUG GRQGH VH GHIHQGLuR TXH OD UHODFLuRQ GLDOuHFWLFD YHUGDGHUD HQWUH VXMHWR \
REMHWR OD DSHUWXUD GH OD FRQFLHQFLD D ORRWURGHVur VuROR HUD SRVLEOH HQ HO uDPELWR HVWuHWLFR
uDPELWR GH OR nQLWR PDWHULDO KLVWuRULFR GH OD LPDJLQDFLuRQ VHQVLELOLGDG PLPHVLV \ HQ
GHnQLWLYD GH HVH QXHYR FRQFHSWR GH UD]uRQ 'H HVWH PRGR QR KD\ XQ JLUR GH OD nORVRIurD
KDFLD HO DUWH VLQR TXH OD SUHRFXSDFLuRQ HVWuHWLFD HV RULJLQDULD HQ HO SHQVDPLHQWR GH $GRUQR
\ VH GHEH GHVGH XQ SULQFLSLR D UD]RQHV SXUDPHQWH nORVuRnFDV D VDEHU D OD SRVLELOLGDG GH
GHWHUPLQDU XQD QRFLuRQ HQIuDWLFD GH UDFLRQDOLGDG TXH SHUPLWD XQ RUGHQ GH FRVDV GLVWLQWR D
OR GDGR \ HVWDEOHFLGR FRPR OR uXQLFR UHDO (V HO QXHYR FRQFHSWR GH UD]uRQ GLDOuHFWLFRHVWuHWLFR
FRQ XQ KRUL]RQWH XWuRSLFR uXOWLPR GH FDPELR
'HO PLVPR PRGR \ DXQDGR D OR DQWHULRU RWUD GH ODV FUurWLFDV PuDV FRPXQHV D OD nORVRIurD
GH $GRUQR KD FRQVLVWLGR HQ VHaQDODU TXH HVWH FurUFXOR YLFLRVR HQ HO TXH VH PXHYH VX SHQ
VDPLHQWR VH GD WDPELuHQ UHVSHFWR D OD UHODFLuRQ WHRUurDSUD[LV 6HJuXQ HVWD SRVWXUD OD SUD[LV
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HVWDUurD FRQGHQDGD D UHSURGXFLU XQ HVWDGR LQMXVWR \ OD WHRUurD FDUHFHUurD GH YurQFXORV DFWLYRV
FRQ HO PXQGR SDUD SRGHU WUDQVIRUPDUOR HQ HO VHQWLGR GH XQD OLEHUDFLuRQ GH OD UD]uRQ LQV
WUXPHQWDO 3HUR DTXur QXHYDPHQWH VH SDVD SRU DOWR OD SRVLELOLGDG GH XQ QXHYR FRQFHSWR
GH UD]uRQ DMHQR D OD LQVWXPHQWDOLGDG XQ FRQFHSWR EDVDGR HQ XQD UHODFLuRQ GLDOuHFWLFD TXH
WUDVSDVD LQFOXVR OD SURSLD FRQWUDGLFFLuRQ WHRUurDSUD[LV (V FLHUWR TXH $GRUQR QR VH DIHUUD
D XQD SUD[LV WUDQVIRUPDGRUD GHO DFWXDO HVWDGR GH FRVDV SXHV HOOR VHUurD DFRPRGDUVH D OD
WHQGHQFLD GH OD UD]uRQ LGHQWLnFDQWH \ GRPLQDGRUD DQXOuDQGRVH FRQ HOOR HO HVSDFLR GH OD
FUurWLFD \ GH OD UHoH[LuRQ 3DUD uHO OD WHRUurD MXHJD XQ SDSHO LPSRUWDQWH WLHQH DOJR TXH GHFLU
HQ OD PHGLGD TXH DQWLFLSD OR QRLGuHQWLFR 3HUR HO nQ SUuDFWLFR TXH LQFOX\H OD OLEHUDFLuRQ
GH WRGR OR HVWUHFKR QR HV LQGLIHUHQWH D ORV PHGLRV TXH SUHWHQGHQ DOFDQ]DUOR GH RWUR PRGR
OD GLDOuHFWLFD GHJHQHUD HQ YXOJDU MHVXLWLVPR  /D WHRUurD UHSUHVHQWD OR QR HVWUHFKR $
SHVDU GH VX SURSLD HVFODYLWXG HOOD HV HQ XQ PXQGR QR OLEUH SDODGurQ GH OLEHUWDG $GRUQR
FRQVLGHUD TXH QR KD\ TXH UHQXQFLDU D OD SUD[LV SHUR WDPSRFR UHLYLQGLFDU OD VXSHULRULGDG
DEVROXWD GH OD WHRUurD HQWUH DPEDV H[LVWH XQD UHODFLuRQ GLDOuHFWLFD FRQ VXV OurPLWHV \ VXV
SHOLJURV
(O QH[R WHRUurDSUD[LV DVur FRPR HO SUREOHPD GH OD nORVRIurD GH OD FRQFLHQFLD \ OD DGHFXDGD
UHODFLuRQ VXMHWRREMHWR HUDQ WHPDV HVSHFurnFRV GH OD nORVRIurD PRGHUQD < HV TXH QR FDEH
GXGD GH TXH HO SHQVDPLHQWR GH $GRUQR HVWuD HQ HVWUHFKD UHODFLuRQ FRQ OD PRGHUQLGDG
nORVuRnFD $GRUQR UHFRJH ORV UHVXOWDGRV GH OD WUDGLFLuRQ HSLVWHPROuRJLFD GH VX WLHPSR
VREUH WRGR GHO LGHDOLVPR DOHPuDQ \ OR KDFH FUurWLFDPHQWH FRPR \D VH KD VHaQDODGR SXHV uHO
QR FRQFLEH OD DFWLYLGDG nORVuRnFD GH RWUR PRGR TXH QR VHD FRPR UHoH[LuRQ \ FUurWLFD GH OR
SHQVDGR FRQ DQWHULRULGDG \ HOOR FRQ OD LGHD GH GDU XQ SDVR DGHODQWH HQ OD FRQVHFXFLuRQ
GH OD YHUGDG (VWR OH OOHYD D VHU HQ HVSHFLDO FUurWLFR GH +HJHO \D TXH TXLHUH WUDQVIRUPDU
VX nORVRIurD LGHDOLVWD \ DnUPDWLYD HQ XQD GLDOuHFWLFD PDWHULDO \ QHJDWLYD SXHV VH UHKXVD D
DFHSWDU TXH OR YHUGDGHUR VHD HO WRGR \ PuDV DuXQ TXH HVH WRGR YHUGDGHUR VHD LGHQWLnFDGR FRQ
OD UDFLRQDOLGDG HIHFWLYD +HJHO KL]R GH OD UD]uRQ \ SRU HQGH GH OD nORVRIurD HO FDPSR SURSLR
GH PDQLIHVWDFLuRQ GH OD YHUGDG ROYLGDQGR FRQ HOOR VX LPSXOVR SULPHUR GH VXSHUDU OD HVFLVLuRQ
HQWUH UD]uRQ WHuRULFD \ UD]uRQ SUuDFWLFD SODQWHDGD SRU .DQW $GRUQR TXLHUH UHFXSHUDU
$GRUQR 7 : &RQVLJQDV $PRUURUWX %XHQRV $LUHV  SuDJ 
.DQW FRQFLELuR OD IDFXOWDG GHO MXLFLR FRPR SXHQWH PHGLDGRU HQ OD XQLGDG HQWUH OD UD]uRQ WHuRULFD \
OD UD]uRQ SUuDFWLFD $KRUD ELHQ HO MXLFLR VH GLYLGurD HQ MXLFLR WHOHROuRJLFR R UHoH[LRQDQWH TXH HV HO TXH
JDUDQWL]DUuD HQ YHUGDG OD XQLGDG GH OD UD]uRQ \ HQ HO MXLFLR HVWuHWLFR DSOLFDGR DO FDPSR GH OD EHOOH]D
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DPERV PRPHQWRV KDFHU QR VuROR GH OD UDFLRQDOLGDG VLQR WDPELuHQ GH OD PDWHULDOLGDG \ OD
VHQVLELOLGDG SURSLD GHO uDPELWR HVWuHWLFR DXWuHQWLFRV FDPSRV GH FRQRFLPLHQWR TXH OOHYHQ D
OD DSDULFLuRQ GH OR YHUGDGHUR -XQWR FRQ OD nORVRIurD uXQLFD FDSD] SDUD +HJHO GH SHQVDU
OR DEVROXWR SXHV WDQWR HO DUWH FRPR OD UHOLJLuRQ VRQ GHVSOD]DGRV HQ VX SHQVDPLHQWR HQ OD
EuXVTXHGD GH OR LQFRQGLFLRQDGR $GRUQR YD D VLWXDU D OD HVWuHWLFD DPEDV VRQ QHFHVDULDV
SDUD SRVLELOLWDU OD DSHUWXUD GH OD UD]uRQ D ORRWURGHVur HQ VX UHODFLuRQ HV GRQGH VH KDFH
HIHFWLYD OD YHUGDGHUD GLDOuHFWLFD HQWUH VXMHWR \ REMHWR HQ GRQGH SXHGH WHQHU FDELGD OD
YHUGDG GH XQD VRFLHGDG GLVWLQWD 'H KHFKR WRGD OD UHoH[LuRQ GH $GRUQR WLHQH VLHPSUH
XQ REMHWLYR QRUPDWLYR uXOWLPR HO DUWH VX FUurWLFD VRFLDO QR KD\ TXH FRQYHUWLU HQ OODQD
VRFLRORJurD OD nORVRIurD GH $GRUQR OD EuXVTXHGD GH OD IHOLFLGDG \ SRU OR WDQWR VX PDWHULD
OLVPR RWUD YH] VH PXHYHQ HQ XQD SHUVSHFWLYD nORVuRnFD GH FRUWH uHWLFR /D WHRUurD FUurWLFD
WLHQH DQWH WRGR XQ FRQWHQLGR nORVuRnFR FX\R SURSuRVLWR uXOWLPR HV UHFKD]DU OD UDFLRQDOLGDG
LQVWUXPHQWDO SDUD LQVWDXUDU XQD UDFLRQDOLGDG GLDOuHFWLFD FRPR LQVWDQFLD FUurWLFRQRUPDWLYD
GH VX nORVRIurD 3RU HVWH PRWLYR MXVWDPHQWH VHUurD LOuRJLFR KDEODU LQFOXVR GH OD HVWuHWLFD GH
$GRUQR FRPR XQ UHIXJLR GH OD nORVRIurD DQWH OD LUUDFLRQDOLGDG FUHFLHQWH GH OD VRFLHGDG (Q
VX SHQVDPLHQWR QR FDEH OD SRVLELOLGDG GH GHOLPLWDFLRQHV HQWUH UDFLRQDOLGDG H LUUDFLRQD
OLGDG R OD DOWHUQDWLYD HQWUH PRGHUQLGDG \ SRVWPRGHUQLGDG FRPR VH VXJLHUH HQ DOJXQRV
FurUFXORV \D TXH VX nORVRIurD HV HO VHJXLPLHQWR GH ORV SUREOHPDV HSLVWHPROuRJLFRV SURSLRV
GH OD PRGHUQLGDG nORVuRnFD \ HQ HOOD QR KD\ QLQJuXQ WLSR GH UHEHOLuRQ FRQWUD OD UD]uRQ D
QR VHU TXH HQWHQGDPRV uHVWD FRPR UHFKD]R GH OD UD]uRQ LQVWUXPHQWDO GH GRPLQLR (VWR
VXSRQGUurD SDVDU SRU DOWR HO LQWHUuHV FUurWLFR uXOWLPR GH OD nORVRIurD DGRUQLDQD GH LQVWDXUDU
XQ QXHYR FRQFHSWR GH UDFLRQDOLGDG GLDOuHFWLFRHVWuHWLFD TXH SHUPLWD OD FRQVHFXFLuRQ GH XQD
YHUGDG GLIHUHQWH D OR GDGR
6LQ HPEDUJR OD PD\RUurD GH ORV FUurWLFRV GH $GRUQR HQWUH ORV FXDOHV VH HQFXHQWUDQ
UHSUHVHQWDQWHV GH OR TXH VH KD GHQRPLQDGR OD VHJXQGD JHQHUDFLuRQ GH OD 7HRUurD &UurWLFD
VH PXHYH DOUHGHGRU GH HVWRV SUHVXSXHVWRV $Vur GH DFXHUGR D OD OHFWXUD GH $ :HOOPHU
XQD GH ODV PuDV H[WHQGLGDV OD nORVRIurD GH $GRUQR HVWuD DERFDGD DO IUDFDVR GHVGH VXV
SURSLDV SUHPLVDV (VWH HV XQR GH ORV DXWRUHV TXH FRQVLGHUD VLQ GHMDU OXJDU D GXGDV
TXH OD 'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ GH +RUNKHLPHU \ $GRUQR VLJQLnFD OD GHVSHGLGD GH
XQD WHRUurD FUurWLFD GH OD VRFLHGDG LPSXOVDGD SRU HO PDU[LVPR \ SRU VX LQWHQFLuRQ SUuDFWLFR
QDWXUDO \ HO DUWH TXH QR FRQWULEX\H HQ PRGR DOJXQR DO FRQRFLPLHQWR GH VXV REMHWRV \ TXH SRU WDQWR HVWuD
IXHUD GHO FDPSR SURSLDPHQWH FRJQRVFLWLYR R WHuRULFR

UHYROXFLRQDULD (VWD REUD VHUurD OD WHRUurD GH XQD PRGHUQLGDG GHnQLWLYDPHQWH VXPLGD HQ OD
RVFXULGDG WHRUurD TXH VH YD D SURVHJXLU HQ WRGD OD SURGXFFLuRQ GH $GRUQR KDVWD OD 'LDOuHFWLFD
QHJDWLYD FRQ OD GHIHQVD GH XQD nORVRIurD GH OD KLVWRULD VXPLGD HQ ODV UHGHV GH XQD UD]uRQ
IDOVD GH OD TXH VHUurD LPSRVLEOH HVFDSDU OD WHVLV GHO HQFHJXHFLPLHQWR GHO PXQGR PRGHUQR
YLHQH H[WUDurGD HQ PuXOWLSOHV DVSHFWRV GH IHQuRPHQRV KLVWuRULFRV FRQFUHWRV SHUR HQ $GRUQR
TXHGD D OD YH] IXQGDGD b\ HQ HOOR UDGLFD VX GHELOLGDG nORVuRnFD GH HVD WHVLVb HQ XQD
WHRUurD GHO FRQFHSWR D WUDYuHV GH FX\D uRSWLFD HVD WHVLV DSDUHFH FRPR YHUGDGHUD D SULRUL <
GLJR D SULRUL SRUTXH GHVGH HO SXQWR GH YLVWD GH $GRUQR OR RWUR GH HVWH HQFHJXHFLPLHQWR
KDEUurD GH VHU OR RWUR GH OD UDFLRQDOLGDG GLVFXUVLYD \ SRU WDQWR OR RWUR GH OD KLVWRULD
VuROR GHVGH XQ SXQWR GH IXJD PHVLuDQLFR SXHGH HQWHQGHUVH WRGDYurD HO DQuDOLVLV GH OD UD]uRQ
UHDO FRPR FUurWLFD GH OD UD]uRQ IDOVD 'H HVWH PRGR SDUD uHO OD PRGHUQLGDG VH FRQYLHUWH
HQ XQD VLWXDFLuRQ KLVWuRULFDPHQWH VLQ VDOLGD GRQGH HO KRUL]RQWH XWuRSLFR GHVSOD]D FXDOTXLHU
SHUVSHFWLYD KLVWuRULFD UHDO :HOOPHU RSLQD TXH GHVGH HO MRYHQ +HJHO KDVWD $GRUQR OD LGHD GH
UHFRQFLOLDFLuRQ HV XQD FRQWUDnJXUD XWuRSLFD GH OD FRVLnFDFLuRQ \ HQDMHQDFLuRQ GH OD VRFLHGDG HV
XQ FRQFHSWR PDQWHQLGR HQ HO SODQR GH OR XWuRSLFR FRPR FRQGLFLuRQ GH SRVLELOLGDG GHO GLVFXUVR
UDFLRQDO \ GH OD YLGD MXVWD HV OD LGHD GH XQD WHRORJurD QHJDWLYD FX\DV SUHPLVDV IXHURQ \D
UHFKD]DGDV SRU FDUHFHU GH XQ IXQGDPHQWR VuROLGR bVLJXLHQGR OD SURSLD DUJXPHQWDFLuRQ GH
$GRUQRb DO nQDO GHO uXOWLPR FDSurWXOR GH HVWH WUDEDMR $Vur FXDOTXLHU LQWHQWR GH SURVHJXLU
FRQ HO SUR\HFWR nORVuRnFR GH OD (VFXHOD GH )UuDQFIRUW WLHQH TXH UHQXQFLDU QHFHVDULDPHQWH
D OD FRQFHSFLuRQ HQ WuHUPLQRV GH QHJDWLYLGDG GH OD KLVWRULD R OR TXH HV OR PLVPR D ODV
SUHPLVDV PHWDWHuRULFDV GH $GRUQR $GHPuDV :HOOPHU SLHQVD SRU RWUR ODGR TXH $GRUQR
SODQWHuR SUHJXQWDV TXH WRGDYurD QR KDQ YLVWR OD OX] \ TXH SRVLELOLWDQ XQD WHRUurD GH OD
UDFLRQDOLGDG GLVWLQWD VH WUDWDUurD GH OD HPHUJHQFLD GH XQD UD]uRQ TXH HVFDSDVH D OD FRHUFLuRQ
GH OD LGHQWLGDG PHGLDQWH OD GLDOuHFWLFD GH SDUWLFXODU \ XQLYHUVDO R PHGLDQWH XQ PRGHOR
VXMHWRREMHWR GH FRQRFLPLHQWR 4XL]uD uHVWD HV PL RSLQLuRQ HQ HO XVR TXH $GRUQR KDFH
GH HVWH PRGHOR VH RFXOWHQ HOHPHQWRV GH XQ FRQFHSWR GH UDFLRQDOLGDG TXH QR VLJQLnTXH
UHFRQFLOLDFLuRQ VLQR OD SRVLELOLGDG GH SHQVDU OD UD]uRQ DXQ VLQ OD HVSHUDQ]D GH XQD uXOWLPD
UHFRQFLOLDFLuRQ < HVWR VHUurD D VX PRGR GH YHU OR TXH GH DOJXQD PDQHUD SURSRQH
+DEHUPDV TXLHQ GRWD GH XQ KRUL]RQWH KLVWuRULFR D OD WHRUurD FUurWLFD HV GHFLU OH GD D
uHVWD XQ KRUL]RQWH GH SRVLELOLGDG KLVWuRULFD UHDO DO WUDQVIRUPDU OD HVWuHWLFD QHJDWLYD HQ
:HOOPHU $ )LQDOHV GH SDUWLGD OD PRGHUQLGDG LUUHFRQFLOLDEOH )UuRQHVLV&uDWHGUD 0DGULG  SuDJ

2S FLW SuDJ 

HVWuHWLFD FRPXQLFDWLYD HV GHFLU DO UHRULHQWDU OD WHRUurD FUurWLFD HQ WuHUPLQRV GH SUDJPuDWLFD GHO
OHQJXDMH 'H WRGDV IRUPDV DO PLVPR WLHPSR RSLQD TXH OD nORVRIurD LPSOurFLWD GHO OHQJXDMH
R GH OD UDFLRQDOLGDG HQ $GRUQR HVWuD OHMRV GH FRQVLGHUDUVH UHFRJLGD HQ OD UHIRUPXODFLuRQ
SUDJPuDWLFD GHO OHQJXDMH GH +DEHUPDV SXHV OD LGHD GH $GRUQR QR VH UHnHUH WDQWR D OD
GH XQD FRPXQLFDFLuRQ VLQ FRHUFLRQHV FRPR D OD GH XQD VurQWHVLV VLQ FRHUFLRQHV \ QR WUDWD
WDQWR GH XQ UHFRQRFLPLHQWR GH OR QRLGuHQWLFR HQ HO RWUR FRPR GH XQ UHFRQRFLPLHQWR GH
OR QRLGuHQWLFR HQ HO PRGR GH HQWHQGHU OD UHDOLGDG \ HQ OD SURSLD DXWRFRPSUHQVLuRQ GH
ORV LQGLYLGXRV $TXur VLQ HPEDUJR FRPR VH KD WUDWDGR GH DUJXPHQWDU HO FRQFHSWR GH
UDFLRQDOLGDG DOWHUQDWLYR TXH VH SURSRQH QR HV HO GH XQD UDFLRQDOLGDG FRPXQLFDWLYD VLQR HO
GH XQD UDFLRQDOLGDG GLDOuHFWLFRHVWuHWLFD GRQGH HO HOHPHQWR XWuRSLFR GHO SHQVDPLHQWR VLJXH
HVWDQGR YLJHQWH
1R REVWDQWH HVWDV REMHFLRQHV VH FRQVLGHUD HYLGHQWH TXH HO SUREOHPD GHO OHQJXDMH QR
HV DOJR DMHQR DO SHQVDPLHQWR GH $GRUQR \D TXH HO KHFKR GH TXH HO PXQGR VH QRV DEUH
OLQJXurVWLFDPHQWH HV DOJR TXH uHVWH QR QLHJD QL SUHWHQGH QHJDU (O JLUR OLQJXurVWLFR TXH
SURSRQH +DEHUPDV SDUWH VLQ GXGD GH HVWD LGHD DXQTXH HQ VX GHVDUUROOR VH DOHMD GH OD
YLVLuRQ SURSLD GH $GRUQR 3DUD +DEHUPDV HO OHQJXDMH HV HO PHGLR HQ HO TXH VH GHVDUUROOD
HVSHFurnFDPHQWH HO VHU KXPDQR D WUDYuHV GH uHO SRGHPRV SHQVDU DUWLFXODU HO PXQGR \
FRPXQLFDUQRV 'H KHFKR HO OHQJXDMH H[LVWH SRUTXH KD\ XQD FRPXQLGDG GH KDEODQWHV
GH WDO IRUPD TXH uHVWH VuROR VH GD HQWUH VXMHWRV FRPR LQWHUVXEMHWLYLGDG 'H DKur TXH DQWH
WRGR OD UD]uRQ VHD FRPXQLFDFLuRQ R PHMRU GLFKR OD UDFLRQDOLGDG FRPXQLFDWLYD QR H[LVWD
VLQ OD FRPXQLFDFLuRQ $KRUD ELHQ +DEHUPDV VLJXLHQGR D .DQW DGPLWH TXH OD UD]uRQ
VuROR HV XQD SHUR FRQ GLIHUHQWHV XVRV GH PDQHUD WDO TXH KD\ TXH GLVWLQJXLU HQWUH XQD
UD]uRQ FRPXQLFDWLYD WHuRULFD XQD UD]uRQ FRPXQLFDWLYD QRUPDWLYD \ XQD uXOWLPD HVWuHWLFD
(VWR OH OOHYD D GLIHUHQFLDU SRU WDQWR HQWUH HO XVR WHuRULFRGHVFULSWLYR GHO OHQJXDMH \ ODV
RWUDV HVIHUDV LQVLVWLHQGR HQ TXH QXQFD VH GHEHQ PH]FODU DO PLVPR WLHPSR ORV GLVFXUVRV
DOJR LPSHQVDEOH HQ OD FRQFHSFLuRQ GH $GRUQR GRQGH FLHQFLD PRUDO SROurWLFD VRQ WRGRV
HOORV DVXQWRV FRUUHODFLRQDGRV $GHPuDV +DEHUPDV VHaQDOD H[SOurFLWDPHQWH TXH HQ HO uDPELWR
GH OD UD]uRQ HVWuHWLFDH[SUHVLYD ODV SUHWHQVLRQHV GHO GLVFXUVR QR VRQ GH QLQJuXQ PRGR ODV
GH YHUGDG ERQGDG R MXVWLFLD VLQR OD SUHWHQVLuRQ GH DXWHQWLFLGDG OR TXH KD\ HQ HO
SODQR HVWuHWLFR VRQ YDORUHV QR YHUGDGHV WHuRULFDV R QRUPDWLYDV /D HVWuHWLFD VH FRQYLHUWH
DVur QXHYDPHQWH HQ XQ GLVFXUVR PDUJLQDO FX\D IXQFLuRQ HV FRPSHQVDU ODV QHFHVLGDGHV TXH
OD PRUDO OD HFRQRPurD R OD SROurWLFD QR SXHGHQ VDWLVIDFHU FRQ OR TXH OD OHMDQurD FRQ ORV

SODQWHDPLHQWRV GH $GRUQR VH WRUQD PuDV TXH HYLGHQWH /D FXHVWLuRQ TXH VXE\DFH GH IRQGR
TXL]uD VHD SUHFLVDPHQWH uHVD TXH SDUD $GRUQR HO OHQJXDMH QR HV XQ PHUR LQVWUXPHQWR GH
FRPXQLFDFLuRQ R FRQVHQVR VLQR WDPELuHQ HO OXJDU GRQGH VH KDFH SUHVHQWH QXHYDPHQWH OD
YHUGDG FRPR JDUDQWH GH REMHWLYLGDG /D SRVWXUD GH +DEHUPDV VH DOHMD GHnQLWLYDPHQWH
GH HVWD YLVLuRQ ROYLGD TXH HQ $GRUQR OD UD]uRQ uHWLFD HVWuD OLJDGD urQWLPDPHQWH FRQ WRGD
VX nORVRIurD FRQ VX UD]uRQ FUurWLFRGLDOuHFWLFD \ HVWuHWLFD SXHVWR TXH VX REMHWLYR uXOWLPR HV
SRVLELOLWDU HO DQVLDGR FDPELR VRFLDO XWuRSLFR TXH GuH OXJDU D XQD VRFLHGDG GRQGH QR H[LVWD
HO VXIULPLHQWR \ HO GRORU (VWH HV HO FRQWHQLGR GH YHUGDG GH VX HVWuHWLFD GH VX HSLVWHPRORJurD
GH VX SHQVDPLHQWR HQ uXOWLPR WuHUPLQR $GHPuDV D OD KRUD GH HQIUHQWDUVH FRQ OD OHFWXUD
GH $GRUQR QXQFD VH GHEH ROYLGDU TXH uHVWH VLHPSUH FRQVLGHUuR TXH HQ HO REMHWR GH OD nORVRIurD
HV OD 9HUGDG OD uXQLFD REOLJDFLuRQ OHJurWLPD TXH OD nORVRIurD SXHGH WROHUDU VHUurD OD GH OD
YHUGDG \ HO GHVDUUROOR GH HVD REOLJDFLuRQ GH OD YHUGDG FRQVWLWX\H HO FRQWHQLGR SOHQR GH OD
nORVRIurD
8Q DXWRU TXH VLQ HPEDUJR KD DVXPLGR HQ ORV uXOWLPRV DaQRV ORV SULQFLSLRV EuDVLFRV GH OD
SULPHUD WHRUurD FUurWLFD SULQFLSDOPHQWH GH $GRUQR SHUR WDPELuHQ GH +RUNKHLPHU R 0DUFXVH
\ DO PLVPR WLHPSR KD GDGR FDELGD HQ VX nORVRIurD DO JLUR OLQJXurVWLFR \ D OD H[LVWHQFLD GH
XQD UD]uRQ FRPXQLFDWLYD KD VLGR (QULTXH 'XVVHO \ HOOR SUHFLVDPHQWH HQ OD HODERUDFLuRQ
GH XQD uHWLFD TXH GHQXQFLD HO VXIULPLHQWR \ HO GRORU GH ODV YurFWLPDV SUHWHQGLHQGR GDU
FXPSOLPLHQWR D ORV SULQFLSLRV GH MXVWLFLD VROLGDULGDG \ nQDOPHQWH GH OLEHUDFLuRQ TXH VXV
DQWHFHVRUHV FUurWLFRV HVWDEOHFLHURQ FRPR SLODUHV GHO SHQVDPLHQWR \ GH OD UHDOL]DFLuRQ GH HVD
SUHWHQGLGD \ DQVLDGD YHUGDG GLVWLQWD GH OR TXH VH PDQLnHVWD HQ OD UHDOLGDG &RPR \D VH
KD VHaQDODGR HQ UHSHWLGDV RFDVLRQHV OD LQWHQFLuRQ nORVuRnFD GH $GRUQR \ HQ EXHQD PHGLGD
9LFHQWH *uRPH] VHaQDOD TXH OD WUDQVIRUPDFLuRQ GH OD HVWuHWLFD HQ WuHUPLQRV GH SUDJPuDWLFD GHO OHQJXDMH
ELHQ SRGUurD WHQHU VHQWLGR HQ HO SHQVDPLHQWR GH 0DUFXVH SHUR QR DVur HQ OD FRQFHSFLuRQ nORVuRnFD GH $GRUQR
/D WHRUurD HVWuHWLFD GH uHVWH uXOWLPR VREUHSDVD HO FDUuDFWHU QHJDWLYR GHO DUWH HPHUJLHQGR SURSLDPHQWH FRPR
nORVRIurD SXHV SHUVLJXH OD GHWHUPLQDFLuRQ HSLVWHPROuRJLFD GH XQ FRQFHSWR HQIuDWLFR GH UDFLRQDOLGDG (Q
0DUFXVH VLQ HPEDUJR IDOWD FRQH[LuRQ WHuRULFD HQWUH OD WHRUurD HVWuHWLFD \ OD WDUHD GH UHHODERUDFLuRQ nORVuRnFD
GH XQ QXHYR FRQFHSWR GH UD]uRQ /D HVWuHWLFD VH LQVWDOD HQ HO RUGHQ GH OD VHQVLELOLGDG FRQWUD HO RUGHQ GH
OD UD]uRQ GLVROYLHQGR OD FRQH[LuRQ GHO DUWH WDQWR FRQ OD UDFLRQDOLGDG WHuRULFD FRPR FRQ OD SUuDFWLFD HQ uHO
OD LGHD GH XQD UD]uRQ QR FRDFWLYD HQFXHQWUD UHIXJLR HQ OD WHRUurD GHO DUWH (Q FDPELR HQ $GRUQR OD UD]uRQ
VLHPSUH HV SUHVHUYDGD OR YHUGDGHUR \ OR MXVWR VRQ uDPELWRV nORVuRnFDPHQWH PHGLDGRV 9uHDVH *uRPH] 9
RS FLW SuDJV 
$GRUQR 7 : 7HUPLQRORJurD nORVuRnFD , 7DXUXV 0DGULG  SuDJV  \ 

GH OD 7HRUurD FUurWLFD IXH HO LQWURGXFLU UD]uRQ HQ HO PXQGR FRQ YLVWDV D ORJUDU XQD VRFLHGDG
KXPDQD OLEUH MXVWD \ VROLGDULD HQ OD TXH OD IHOLFLGDG DOFDQ]DUD WDPELuHQ D ODV YurFWLPDV
VHFXODUPHQWH H[FOXLGDV GH HOOD 3RU nGHOLGDG D HVWH REMHWLYR $GRUQR GHVHQPDVFDUuR OD
DPELJXHGDG GHO SURFHVR GH OD 0RGHUQLGDG FULWLFDQGR \ QHJDQGR OD YHUGDG GH OD UD]uRQ
\ VLVWHPDV YLJHQWHV 3XHV ELHQ HQ EXHQD PHGLGD HVWH SUR\HFWR \ VX HQIRTXH FUurWLFR
QHJDWLYR GH OD VRFLHGDG KDQ VLGR UHFXSHUDGRV SRU OD (WLFD GH OD /LEHUDFLuRQ GH 'XVVHO
TXH UHFRQRFH HQ HVWD HVFXHOD VX DQWHFHGHQWH GLUHFWR
/D nORVRIurD GH OD OLEHUDFLuRQ VH DVXPH D Vur PLVPD DQWH WRGR FRPR XQD uHWLFD GH
OD YLGD SXHV OD YLGD KXPDQD HV HO FRQWHQLGR GH OD uHWLFD FRQ FRQFLHQFLD FUurWLFD GH OD
QHJDFLuRQ HQ OD UHDOLGDG GH DTXuHOOD XQ KHFKR HPSurULFR GH FRQWHQLGR PDWHULDO H[SUHVDGR
HQ HO VXIULPLHQWR GH ODV YurFWLPDV $GHPuDV OD uHWLFD GH OD OLEHUDFLuRQ DFHSWD HO PRPHQWR
FUurWLFR GH JUDQGHV SHQVDGRUHV FRPR 6FKRSHQKDXHU 1LHW]VFKH 0DU[ R )UHXG GH ORV TXH
DVLPLVPR SDUWLuR $GRUQR \ FRPR uHVWH SURFODPD OD QHFHVLGDG GH XQD UD]uRQ FUurWLFD PDWHULDO
\ QHJDWLYD DXQTXH D OD YH] bFRPR VH YHUuD PuDV DGHODQWHb WDPELuHQ IRUPDO GLVFXUVLYD \
XWuRSLFRFRQVWUXFWLYD < HV FUurWLFD PDWHULDO \ QHJDWLYD SRUTXH SDUWH GH OD FRQVWDWDFLuRQ GH
OD PLVHULD SUHVHQWH \ GHO GRORU SURGXFLGR HQ OD FRUSRUDOLGDG GHO VXMHWR HQ VX PDWHULDOLGDG
UHSULPLGD WDQWR SRU OD H[SORWDFLuRQ GHO WUDEDMR DOLHQDGR FRPR SRU OD GRPLQDFLuRQ GH ODV
SXOVLRQHV VRPHWLGDV 0uDV DuXQ HV XQD QHJDFLuRQ GH OD YLGD HQ WRGDV ODV HVIHUDV PDWHULDO
IRUPDO \ IuDFWLFD \D TXH VH WUDWD GH OD QHJDFLuRQ FRPR WRWDOLGDG OD QHJDWLYLGDG FRPR QR
YHUGDG GH XQ VLVWHPD TXH SURGXFH YurFWLPDV \ TXH KD\ TXH FDPELDU 'H KHFKR OD uHWLFD GH
OD OLEHUDFLuRQ WLHQH XQ REMHWLYR SUuDFWLFR GH WUDQVIRUPDFLuRQ D QLYHO XQLYHUVDO OXFKD SRU OD
FUHDFLuRQ GH OR QXHYR KLVWuRULFR SRU XQ IXWXUR TXH QLHJXH HO VXIULPLHQWR SUHVHQWH HQ FODUD
UHIHUHQFLD DO FRQFHSWR GH OR QXHYR HQ $GRUQR \ DO SUHVHQWH FRPR OXJDU GH OR SRVLEOH
GLVWLQWR GH OR GDGR $KRUD ELHQ SDUD HOOR HV QHFHVDULD QR VuROR OD VROLGDULGDG DSXQWDGD
SRU OD (VFXHOD GH )UuDQFIRUW VLQR WDPELuHQ OD FRUUHVSRQVDELOLGDG FRQ HO RWUR TXH REOLJD
D OD FRPXQLFDFLuRQ VHaQDOD 'XVVHO PuDV DOOuD GHO HVWUHFKR KRUL]RQWH HXURFHQWULVWD GHO TXH
DGROHFH VHJuXQ uHO OD WHRUurD FUurWLFD SDUD SRGHU DYDQ]DU DVur KDFLD XQD DXWuHQWLFD OLEHUDFLuRQ
FRQ SUHWHQVLuRQ PXQGLDO
OD (VFXHOD GH )UDQNIXUW HV XQ PRYLPLHQWR FUurWLFR TXH IXQJH FRPR DQWHFHGHQWH GLUHFWR GH OD )LORVRIurD
GH OD /LEHUDFLuRQ TXH VH GHVDUUROOD HQ HO VHQR GH OD FULVLV GH OD 0RGHUQLGDG WDUGurD GHO FDSLWDOLVPR FHQWUDO
'XVVHO ( (WLFD GH OD /LEHUDFLuRQ HQ OD (GDG GH OD *OREDOL]DFLuRQ \ GH OD ([FOXVLuRQ (/ (MHPSODU
DQWLFLSDGR SRU HO DXWRU 0uH[LFR  SuDJ 

3UHFLVDPHQWH OD GLV\XQWLYD HXURFHQWULVPR R PXQGLDOLGDG HV HO SXQWR GH DUUDQTXH GH
OD uHWLFD GH OD OLEHUDFLuRQ (VWD GLVWLQJXH HO SDUDGLJPD HXURFuHQWULFR FRQVLVWHQWH H[DF
WDPHQWH HQ FRQVWLWXLU FRPR XQLYHUVDOLGDG DEVWUDFWD KXPDQD HQ JHQHUDO PRPHQWRV GH OD
SDUWLFXODULGDG HXURSHD  /D FXOWXUD OD FLYLOL]DFLuRQ OD nORVRIurD OD VXEMHWLYLGDG HWF
PRGHUQRHXURSHRV IXHURQ WRPDGDV FRPR OD FXOWXUD OD FLYLOL]DFLuRQ OD nORVRIurD OD VXEMH
WLYLGDG HWF VLQ PuDV KXPDQRXQLYHUVDO DEVWUDFWD GHO SDUDGLJPD PXQGLDO TXH
VHUurD DTXuHO TXH DXQ UHFRQRFLHQGR OD LPSRUWDQFLD GH HVD PRGHUQLGDG FHQWUDO SRVWXOD OD
H[LVWHQFLD GH RWUDV PRGHUQLGDGHV SHULIuHULFDV UHVFDWDQGR VXV VLVWHPDV GH HWLFLGDG \ FRQ
WUDGLVFXUVRV <D QR VH WUDWD GH OD UHLYLQGLFDFLuRQ DEVROXWD GH ODV SUHPLVDV SURSLDV GHO
PXQGR LQGRHXURSHR FRPR ODV GH ,GHQWLGDG 8QLGDG R HO SULQFLSLR GH VHSDUDFLuRQ UDGL
FDO DOPDFXHUSR QXHYDPHQWH OD UHVRQDQFLD GH OD nORVRIurD GH $GRUQR VH KDFH SUHVHQWH
VLQR GH OD DFHSWDFLuRQ GH RWUDV FRQFHSFLRQHV GHO PXQGR FRPR OD HJLSFLD R HO HWKRV VHPLWD
bMXGurR FULVWLDQR \ PXVXOPuDQb TXH GHVGH XQ LQLFLR GHIHQGLHURQ OR YDOLRVR GH OD YLGD
KXPDQD HQ VX WRWDOLGDG DnUPDQGR OD LPSRUWDQFLD GH OD FRUSRUDOLGDG FDUQDO \ SRU WDQWR
GH XQD uHWLFD UHODWLYD DO FXPSOLPLHQWR GH VXV QHFHVLGDGHV 3XHV ELHQ OD nORVRIurD GH OD
OLEHUDFLuRQ VH VLWuXD H[SOurFLWDPHQWH HQ HVWH uDPELWR GH XQ PXQGR JOREDO TXH DnUPD WDPELuHQ
D OR RWUR GH OD PRGHUQLGDG FHQWUDO D OD DOWHULGDG SHUurIuHULFD H[FOXLGD 5HVSHFWR D HVWH
SXQWR VuROR FDEH DFODUDU TXH DXQ FXDQGR $GRUQR VH HQFXHQWUD FODUDPHQWH HQ HO WHUUHQR
GHO SHQVDPLHQWR \ OD FXOWXUD PRGHUQDV UHIHULGDV SRU 'XVVHO SDUD DTXuHO HO WHPD GH OD
OLEHUDFLuRQ bHPDQFLSDFLuRQ HQ VXV SDODEUDVb HV DVLPLVPR XQ SUREOHPD GH FDUuDFWHU PXQ
GLDO QR UHVWULQJLGR uXQLFDPHQWH D VX HQWRUQR FLUFXQGDQWH VLQR UHIHULGR D OD WRWDOLGDG GH
ODV VRFLHGDGHV \ GHO SHQVDPLHQWR TXH DFRPSDaQD D uHVWDV FRQ VX SRVLEOH UHDOL]DFLuRQ $Vur OR
H[SUHVD $GRUQR PLVPR HQ XQD FRQYHUVDFLuRQ HQ OD UDGLR GH +HVVH HPLWLGD HO  GH DJRVWR GH
 SRFR DQWHV GH VX PXHUWH FXDQGR DQWH OD DnUPDFLuRQ GH %HFNHU FUHR TXH HO SUREOHPD
GH OD HPDQFLSDFLuRQ HV HVWULFWDPHQWH FRQVLGHUDGR XQ SUREOHPD GH uDPELWR PXQGLDO uHO
UHVSRQGH 3HUR GHVGH OXHJR FXDQGR GLFH TXH HO SUREOHPD GH OD HPDQFLSDFLuRQ QR HV VuROR
XQ SUREOHPD DOHPuDQ VLQR LQWHUQDFLRQDO WLHQH 8G WRGD OD UD]uRQ < XQ SUREOHPD DaQDGLUurD
\R TXH GHVERUGD FRQ PXFKR ORV OurPLWHV GH ORV VLVWHPDV SROurWLFRV $GRUQR \ FRQ uHO ORV
RWURV SHQVDGRUHV GH OD (VFXHOD GH )UuDQFIRUW VH PXHYHQ HQ HO uDPELWR GH OD PRGHUQLGDG
nORVuRnFD SHUR HOOR QR VLJQLnFD TXH OD SUHWHQVLuRQ GH VX SHQVDPLHQWR VHD PHUDPHQWH GH
2S FLW SuDJ 
$GRUQR 7 : (GXFDFLuRQ SDUD OD HPDQFLSDFLuRQ 0RUDWD 0DGULG 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PLUDV HXURFuHQWULFDV \ QR SUHWHQGD HVWDEOHFHU XQ PD\RU DOFDQFH (Q UHDOLGDG VH FUHH TXH
OD LGHD GH OD nORVRIurD GH OD OLEHUDFLuRQ GH DEDQGRQDU GHnQLWLYDPHQWH HO HXURFHQWULVPR SDUD
VLWXDUVH HQ XQ VLVWHPDPXQGRJOREDO TXH QLHJXH \ FRQGHQH OD GRPLQDFLuRQ \ OD H[FOXVLuRQ
GH OD SHULIHULD \ GHVGH DTXur UHFXSHUDQGR LQFOXVR OR YuDOLGR GH OD 0RGHUQLGDG bORV PLVPRV
SULQFLSLRV LOXVWUDGRV D ORV TXH $GRUQR QXQFD UHQXQFLuRb LQLFLDU XQ SUR\HFWR GH OLEHUDFLuRQ
SODQHWDULR SXHGH VXUJLU DVLPLVPR GHO SHQVDPLHQWR GH OD WHRUurD FUurWLFD
$KRUD ELHQ OD SUHJXQWD DTXur VHUurD FuRPR HV SRVLEOH SDUD OD uHWLFD GH OD OLEHUDFLuRQ OD LQ
FOXVLuRQ GH GLVWLQWDV WUDGLFLRQHV HQ XQ PLVPR HVTXHPD GH SHQVDPLHQWR DXQ VL VH GLHUD SRU
DGPLWLGR FLHUWR SULQFLSLR GH WROHUDQFLD UHVSHFWR D OR GLVWLQWR R LQFOXVR VL VH DVXPLHUD OD
LQWHUFXOWXUDOLGDG FRPR XQD WDUHD UHDOL]DEOH GH KHFKR /D UHVSXHVWD GH 'XVVHO YHQGUurD
D GHFLU TXH HOOR HV YLDEOH SRU OD H[LVWHQFLD GH XQ uXQLFR SULQFLSLR XQLYHUVDO uHWLFR SUHVHQWH
HQ WRGDV ODV FXOWXUDV D VDEHU HO SULQFLSLR PDWHULDO GH OD YLGD 'XVVHO LQWHQWD SUREDU
OD XQLYHUVDOLGDG GH HVWH SULQFLSLR uHWLFR D WUDYuHV GH WUHV DVSHFWRV TXH D VX YH] VH FRQVWL
WX\HQ FRPR SULQFLSLRV XQLYHUVDOHV VRQ ORV DVSHFWRV PDWHULDO IRUPDO \ GH IDFWLELOLGDG (V
HYLGHQWH TXH D SHVDU GH OD GLIHUHQFLD FRQ $GRUQR HQ HVWH SODQWHDPLHQWR VX LQoXHQFLD HV
HMHUFLGD HQ HO DVSHFWR PDWHULDO \D FRPHQWDGR TXH DGHPuDV YD D VHU OD EDVH GH ORV RWURV GRV
SXHV KDFH UHIHUHQFLD DO KHFKR PLVPR GH YLYLU D OD YLGD KXPDQD FRPR XQD FRUSRUDOLGDG
WUDQVLGD GH QHFHVLGDGHV TXH D WUDYuHV GH OD UHoH[LuRQ VH FRPSUHQGH FRPR VXMHWR FRPR XQ \R
TXH WLHQH UHVSRQVDELOLGDG VREUH HVD YLGD /D YLGD H[LJH SDUD SRGHU YLYLUOD FXPSOLU FRQ
VX PDQWHQLPLHQWR HO VHU GHPDQGD HO GHEHU $Vur VREUH XQ MXLFLR GHVFULSWLYR GH KHFKR
FRPR HO GH KD\ YLGD VH SXHGH GHULYDU HO MXLFLR QRUPDWLYR GH OD REOLJDFLuRQ GH UHSURGXFLU \
GHVDUUROODU GLFKD YLGD 6HJuXQ 'XVVHO H[LVWH OD SRVLELOLGDG UHDO SRU WDQWR GH LQIHULU MXLFLRV
GH WLSR QRUPDWLYR D SDUWLU GH ORV GHVFULSWLYRV XWLOL]DQGR SDUD HOOR HVR Vur QR XQD GHGXFFLuRQ
OuRJLFRIRUPDO VLQR XQD GH FDUuDFWHU GLDOuHFWLFR \ PDWHULDO 1XHYDPHQWH DTXur VH UHWRPD OD
PDWHULDOLGDG \ GLDOHFWLFLGDG SURSLDV GHO SHQVDPLHQWR GH $GRUQR UHFKD]uDQGRVH OD OuRJLFD
GH FDUuDFWHU IRUPDODQDOurWLFR SRU VX DEVWUDFFLuRQ SRU VX LQGHSHQGHQFLD GH WRGR FRQWHQLGR
SDUWLFXODU GH VX LQPHUVLuRQ HQ OD KLVWRULD \ SRU QHJDU DQWH WRGR OD IXQFLuRQ FUurWLFD H[L
JHQFLD FHQWUDO GHO SHQVDPLHQWR 'XVVHO UHFXSHUD HO FRQRFLPLHQWR GLDOuHFWLFR FRPR VDEHU GH
OR nQLWR OR SDUWLFXODU \ FRQFUHWR HQ VX PDWHULDOLGDG SXHV SDUD OD uHWLFD GH OD OLEHUDFLuRQ OR
PuDV LPSRUWDQWH HV HO VXMHWR KXPDQR YLYR /D YLGD HV OR TXH PHUHFH bGHEHb VHU YLYLGR \
(Q HIHFWR QR KD\ 
XQ KRUL]RQWH uXOWLPR FRPuXQ
 FXOWXUDO SHUR KD\ XQ SULQFLSLR PDWHULDO XQLYHUVDO
LQWHUQR D FDGD XQD \ WRGDV ODV FXOWXUDV  OD YLGD KXPDQD PLVPD (/ SuDJ 

HOOR GH DFXHUGR FRQ XQRV SULQFLSLRV R YDORUHV TXH HQ HVWD uHWLFD YLHQHQ GHWHUPLQDGRV SRU
HO PLVPR SULQFLSLR PDWHULDO FRPHQWDGR HV GHFLU WLHQH YDORU R HV XQ YDORU DTXHOOR TXH
HV FRPSDWLEOH FRQ HO FULWHULR GH YHUGDG PDWHULDO DTXHOOR TXH QR VH RSRQH R SHUPLWH OD
YLGD KXPDQD $Vur KR\ OD (WLFD GH OD /LEHUDFLuRQ SXHGH VXEVXPLU OD D[LRORJurD FRPR XQD
HVWUXFWXUD PDWHULDO  GRQGH VH MHUDUTXL]DQ ODV PHGLDFLRQHV GHO FULWHULR \ SULQFLSLR uHWLFR
PDWHULDO GH OD UHSURGXFFLuRQ \ GHVDUUROOR GH OD YLGD GH FDGD VXMHWR HQ FRPXQLGDG 'H
KHFKR HO SULQFLSLR PDWHULDO QR HV VuROR XQLYHUVDO VLQR WDPELuHQ FRPXQLWDULR VRFLDO uHVWH VH
H[WLHQGH D XQD FRPXQLGDG GH YLGD SXHV HO VXMHWR HV DVLPLVPR UHVSRQVDEOH GH PDQWHQHU
OD YLGD GH OD FRPXQLGDG OR TXH KDFH QHFHVDULD OD FRPXQLFDFLuRQ LQWHUVXEMHWLYD TXH SHU
PLWD HVWDEOHFHU DFXHUGRV VREUH nQHV \ YDORUHV TXH GHQ FDEDO FXPSOLPLHQWR GHO VXEVRGLFKR
SULQFLSLR PDWHULDO
/D nORVRIurD GH OD OLEHUDFLuRQ MXQWR DO SULQFLSLR PDWHULDO HVWLSXOD OD H[LVWHQFLD GH XQ
SULQFLSLR PRUDO IRUPDO GH YDOLGH] LQWHUVXEMHWLYD XQ SULQFLSLR TXH LQWURGXFH HO DVSHFWR
GLVFXUVLYR FRPR XQD GLPHQVLuRQ HVHQFLDO GH OD UDFLRQDOLGDG KXPDQD \D TXH VuROR SRU PHGLR
GH OD DUJXPHQWDFLuRQ VH SXHGH OOHJDU DO UHFRQRFLPLHQWR GH XQDV UHJODV PRUDOHV YuDOLGDV
VLHPSUH HQWHQGLHQGR YDOLGH] FRPR DFXHUGR LQWHUVXEMHWLYR SRVLEOH \ QR FRPR OR YHU
GDGHUR TXH KDFH UHIHUHQFLD DO FULWHULR PDWHULDO GH OD YLGD 'H HVWD PDQHUD VH DVXPH
HO SDUDGLJPD OLQJXurVWLFR \ FRQ uHO OD H[LVWHQFLD GH XQD UD]uRQ FRPXQLFDWLYD TXH GHEH
HMHUFHUVH VLHPSUH EDMR HO VXSXHVWR GH LJXDOGDG GH WRGRV ORV VXMHWRV H LQFOXVR GH XQD
UHODFLuRQ GH VLPHWUurD HQWUH ORV DUJXPHQWLVWDV GLVSXHVWRV D OOHJDU D XQ FRQVHQVR YuDOLGR VLQ
RWUD FRDFFLuRQ TXH OD GHO PHMRU DUJXPHQWR < DTXur UHVLGH SUHFLVDPHQWH HO PuHULWR TXH
VH OH KD LPSXWDGR D OD uHWLFD GH OD OLEHUDFLuRQ HO KDEHU FRQMXJDGR OD UD]uRQ FUurWLFD FRQ OD
GLVFXUVLYD HO KDEHU DUWLFXODGR OD PDWHULDOLGDG FRQ OR IRUPDO H LQFOXVR FRQ OD IDFWLELOLGDG
,ELG SuDJ 
3DUD XQD (WLFD GH OD /LEHUDFLuRQ ODV UHJODV IRUPDOHV LQWHUVXEMHWLYDV GH OD DUJXPHQWDFLuRQ SUuDFWLFD
WLHQHQ VHQWLGR FRPR SURFHGLPLHQWR SDUD DSOLFDU ODV QRUPDV PHGLDFLRQHV nQHV \ YDORUHV GH ODV FXOWXUDV
JHQHUDGDV GHVGH HO uDPELWR GHO 
SULQFLSLR XQLYHUVDO PDWHULDO
 $SXG SuDJ 
&ODUR HVWuD TXH HVWR OOHYDUurD D DGPLWLU TXH QR KD\ FXHVWLRQHV LGHROuRJLFDV RFXOWDV WUDV OD DUJXPHQWDFLuRQ
R TXH H[LVWH XQD UHODFLuRQ GH VLPHWUurD HQWUH ORV VXMHWRV GH XQD FRPXQLGDG GH XQ VLVWHPD KHJHPuRQLFR \
RWUD GH H[FOXLGRV R ELHQ TXH WRGRV ORV DUJXPHQWLVWDV DFHSWDQ HO SULQFLSLR XQLYHUVDO uHWLFR \ FRQ uHO OD
UHVSRQVDELOLGDG FRPXQLWDULD \ VROLGDULD TXH VH WLHQH VREUH OD YLGD GH WRGR VXMHWR KXPDQR SRVWXUD HQ
FRQFUHWR GH 'XVVHO

/D LQFOXVLuRQ GH OD IDFWLELOLGDG HQ OD uHWLFD GH OD OLEHUDFLuRQ HV HO WHUFHU IXQGDPHQWR \
KDFH UHIHUHQFLD DO SULQFLSLR GH HnFDFLD H LQVWUXPHQWDOLGDG HQ OD DFFLuRQ KXPDQD FRQ PLUDV
D XQ SUR\HFWR GH OLEHUDFLuRQ D OD SRVLELOLGDG GH VX UHDOL]DFLuRQ \ HOOR VLHPSUH EDMR OD
YLJLODQFLD GH OD YHUGDG SUuDFWLFD YDOLGDGD LQWHUVXEMHWLYDPHQWH \D TXH VuROR SXHGH KDFHUVH
OR TXH HVWuD uHWLFDPHQWH SHUPLWLGR KDFHUVH &RQ HOOR 'XVVHO DSHOD DO XVR GH XQD UD]uRQ
LQVWUXPHQWDO uHWLFD SHUR HQ HO PLVPR VHQWLGR TXH $GRUQR \ +RUNKHLPHU FRPR SDUWH GH
XQD UDFLRQDOLGDG PuDV DPSOLD UHFXuHUGHVH TXH SDUD uHVWRV OD UD]uRQ REMHWLYD QR OD H[FOX\H
GH VX VHQR OR TXH VH FULWLFuR IXH VX LPSRVLFLuRQ FRPR GRPLQLR VX DXWRQRPurD UHVSHFWR
DO FRQWHQLGR SDUWLFXODU VX LQGLIHUHQFLD IUHQWH D WRGD YDORUDFLuRQ DMHQD DO FuDOFXOR uXWLO VX
IRUPDOL]DFLuRQ \ DEVWUDFFLuRQ FRPR uXQLFR FULWHULR GH YHUGDG WHuRULFR \ SUuDFWLFR 'H DKur VXV
SDODEUDV GH TXH OD UD]uRQ LQVWUXPHQWDO HV uXWLO \ QHFHVDULD SHUR QR VXnFLHQWH < HV TXH
HQ uXOWLPR WuHUPLQR OD IDFWLELOLGDG uHWLFD HV QHFHVDULD FRPR PDUFR HQ OD SRVLEOH XWRSurD GH
XQ SUR\HFWR GH OLEHUDFLuRQ REMHWLYR nQDO GH HVWD nORVRIurD TXH FRPR HQ HO FDVR GH $GRUQR
DQKHOD XQ RUGHQ GRQGH VH SXHGD KDEODU GH MXVWLFLD ERQGDG \ IHOLFLGDG GRQGH QR KD\D
RSUHVLuRQ QL H[FOXVLuRQ
6uROR GHVSXuHV D OD OX] \D GHnQLGD GHO FULWHULR \ GHO SULQFLSLR PDWHULDO GHO
GHEHU uHWLFR GH OD UHSURGXFFLuRQ \ GHVDUUROOR GH OD YLGD GHO VXMHWR KXPDQR GHVGH
XQD FRPXQLGDG GH YLGD HQ XQD FXOWXUD GDGD SUHVXSRQLHQGR FRPR SUR\HFWR
OD IHOLFLGDG VXEMHWLYD HQ FRQGLFLRQHV REMHWLYDV GH MXVWLFLD HQ uXOWLPR WuHUPLQR
GH WRGD OD KXPDQLGDG SXHGH GHVFXEULUVH XQ KHFKR PDVLYR D nQDOHV GHO VLJOR
;; EXHQD SDUWH GH OD KXPDQLGDG HV 
YurFWLPD
 GH SURIXQGD GRPLQDFLuRQ R H[














'H DTXur SRU FRQVLJXLHQWH OD XUJHQFLD GH OD ODERU FUurWLFD GH OD UD]uRQ VX GHQXQFLD \
QHJDFLuRQ GH OR UHDO H[LVWHQWH GH DTXur OD QHFHVLGDG GH GHVDUUROODU XQD UD]uRQ uHWLFRFUurWLFD
/D UD]uRQ HVWUDWuHJLFRLQVWUXPHQWDO WLHQH VX OXJDU LQVXVWLWXLEOH HQ uHWLFD 6H RFXSD GH ORV 
PHGLRV
nQHV
 GH OD DFFLuRQ KXPDQD 3HUR FXDQGR HO PHUR 
FULWHULR GH IDFWLELOLGDG
 SUHWHQGH HOHYDUVH FRPR XQ

SULQFLSLR DEVROXWR
 FDH HQ QXPHURVDV UHGXFFLRQHV DEVWUDFFLRQHV IHWLFKLVWDV TXH IXHURQ \D DSXQWDGDV SRU
+RUNKHLPHU $GRUQR R 0DUFXVH 3HUR QR SRUTXH VH SXHGD FDHU HQ IHWLFKLVPRV GHEH GHVFDUWDUVH OD IXQFLuRQ
SURSLD \ VXEDOWHUQD GH OD UD]uRQ LQVWUXPHQWDO (OOD VH RFXSD H[DFWDPHQWH GH OD 
IDFWLELOLGDG
 HnFD] GH OD
DFFLuRQ KXPDQD \ HVWR HV uXWLO \ QHFHVDULR SHUR QR VXnFLHQWH (/ SuDJ 
&I SuDJ 

TXH VH HMHUFLWDUuD GHVGH ODV YurFWLPDV GHVGH WRGRV DTXuHOORV FX\D YLGD VH YH PXWLODGD EDMR OD
RSUHVLuRQ \ H[FOXVLuRQ GHO VLVWHPD DO TXH VH QHJDUuD FRPR OD QRYHUGDG (V OD FUurWLFD FRPR
QHJDFLuRQ GH OD LGHQWLGDG HQWUH UD]uRQ \ UHDOLGDG \D SRVWXODGD SRU $GRUQR HQ OD 'LDOuHFWLFD
QHJDWLYD (Q UHDOLGDG HO SURFHVR FUurWLFRQHJDWLYR GHO TXH SDUWH OD uHWLFD GH OD OLEHUDFLuRQ
HV HO SURSLR GH $GRUQR SXHV HQ DPERV HO SXQWR GH SDUWLGD GH OD GHQXQFLD FUurWLFD HV OD
FRQVWDWDFLuRQ GH OD PLVHULD SUHVHQWH TXH FDXVD GRORU XQ VXIULPLHQWR IurVLFR \ SRU WDQWR
PDWHULDO 'H KHFKR OD QHJDFLuRQ GH OD PDWHULDOLGDG HV OR TXH PRWLYD HO UHFKD]R D OD VR
FLHGDG YLJHQWH GH OD TXH KD\ TXH HPDQFLSDUVH 8QD VRFLHGDG HQ HO FDVR GH $GRUQR b\
GH OD WHRUurD FUurWLFDb LUUDFLRQDO SRU HO WLSR GH UD]uRQ VREUH HO TXH VH KD HGLnFDGR OR TXH
OOHYD D uHVWH D DUWLFXODU XQ QXHYR FRQFHSWR GH UDFLRQDOLGDG OD UD]uRQ FUurWLFRGLDOuHFWLFD FRPR
SRVLELOLGDG GH VDOLGD GH OD VLWXDFLuRQ GDGD /D FUurWLFD HV HO FRPLHQ]R GH OD OXFKD DnUPD
'XVVHO SRUTXH uHVWD VXSRQH LU PuDV DOOuD GH OD QHJDWLYLGDG R GHO UHFRQRFLPLHQWR VROLGDULR
GHO RWUR FRPR YurFWLPD SDUD SDVDU D OD SRVLWLYLGDG GH OD WUDQVIRUPDFLuRQ 3HUR !FuRPR VH
SURGXFH HQ FRQFUHWR HVWH SDVR" 3DUD OD uHWLFD GH OD OLEHUDFLuRQ HO FDPELR HV SRVLEOH VLHPSUH
TXH OD FRPXQLGDG GH YurFWLPDV PHGLDQWH HO HMHUFLFLR GH OD UD]uRQ FUurWLFRGLVFXUVLYD OOHJXH DO
DFXHUGR GH SRVLEOHV DOWHUQDWLYDV 'H WRGRV PRGRV HVWR UHTXLHUH D VX YH] TXH KD\D KDELGR
DQWHV XQ SURFHVR GH FRQFLHQWL]DFLuRQ LQoXHQFLD GHO FRQFHSWR GH FRQFLHQWL]DzFADR GH
3DXOR )UHLUH HQ HO TXH ODV YurFWLPDV VH UHFRQR]FDQ FRPR WDOHV OR TXH DSXQWD QHFHVDULD
PHQWH D XQD WHRUurD FUurWLFD TXH HMHU]D OD GHQXQFLD GH OD QHJDWLYLGDG (Q RSLQLuRQ GH 'XVVHO
OD FRPXQLGDG GH YurFWLPDV UHTXLHUH DUWLFXODUVH DGHFXDGDPHQWH FRQ OD FRPXQLGDG GH H[
SHUWRV bORV LQWHOHFWXDOHVb SDUD HGXFuDQGRVH XQD D RWUD DGTXLULU FRQFLHQFLD FUurWLFD GH OD
QHJDWLYLGDG \ DVur SRGHU HVWDEOHFHU ORV DFXHUGRV YuDOLGRV TXH OOHYHQ D OD IRUPXODFLuRQ GHO
SUR\HFWR GH OLEHUDFLuRQ GH XQD OLEHUDFLuRQ HQWHQGLGD FRPR WUDQVIRUPDFLuRQ FUurWLFD FRWL
GLDQD VROLGDULD \ UHVSRQVDEOH GH WRGDV DTXHOODV QRUPDV DFFLRQHV R VLVWHPDV GH HWLFLGDG
TXH QR UHVSRQGDQ DO SULQFLSLR XQLYHUVDO GH OD uHWLFD /D OLEHUDFLuRQ HV OD HVSHUDQ]D GH XQ
RUGHQ KXPDQR GLVWLQWR VLHPSUH DOHUWD HQ OD WDUHD FUurWLFD SDUD QR GHYHQLU RWUR VLVWHPD GH
GRPLQDFLuRQ LQMXVWR SRUTXH WRGR 
QRYXP
 KXPDQR nQLWR KLVWuRULFR HV IDOVDEOH HV PRUWDO
HV EXHQR HQ HO PHMRU GH ORV FDVRV GHYLQLHQGR PDOR VL OD FRQFLHQFLD GLVFXUVLYD FUurWLFD QR
OH SULYD HO FDHU HQ OD WHQWDFLuRQ GH DnUPDUVH SDUD VLHPSUH FRPR OR YHUGDGHUR OR YuDOLGR OR
HnFD]
,ELG SuDJ  (VWDV SDODEUDV UHFXHUGDQ PXFKR ORV SURSLRV SODQWHDPLHQWRV GH $GRUQR
9LG SuDJ 

/D FUurWLFD OD QHJDWLYLGDG OD PDWHULDOLGDG OD XWRSurD GH OR RWUR GLVWLQWR D OR GDGR OD
OLEHUDFLuRQ R HPDQFLSDFLuRQ bMXQWR D RWURV DVSHFWRV TXH QR VH QLHJDQ FRPR OD SUDJPuDWLFD
GLVFXUVLYDb VRQ EDVWLRQHV HQ OD uHWLFD GH OD OLEHUDFLuRQ DVur FRPR OR IXHURQ HQ OD nORVRIurD GH
$GRUQR (VWH VLHPSUH PDQWXYR FRPR \D VH KD YLVWR OD LPSRUWDQFLD GH OD SHUPDQHQFLD HQ
HO SHQVDU FUurWLFR DQWH OD SRVLELOLGDG GH UHFDHU HQ ODV UHGHV GH OD UD]uRQ GH GRPLQLR LGHQWLn
FDQWH PuDV DuXQ DQWH OD WHQDFLGDG GH XQD VRFLHGDG TXH HYLWD FXDOTXLHU LQWHQWR GH FDPELR
DSODVWuDQGROR GH LQPHGLDWR EDMR OD IXHU]D GH OR H[LVWHQWH FRQGHQuDQGROR GH DQWHPDQR D
OD LPSRWHQFLD DQWH OD LUUDFLRQDOLGDG GH OR HVWDEOHFLGR SUHVHQWDGR FRPR OR DXWuHQWLFDPHQWH
UHDO $VLPLVPR $GRUQR VRVWXYR OD LPSRUWDQFLD GH OD HGXFDFLuRQ SDUD XQD SRVLEOH HPDQFL
SDFLuRQ \D TXH VuROR XQD HGXFDFLuRQ HQ OD FRQWUDGLFFLuRQ \ OD UHVLVWHQFLD SRGUurDQ SRVLELOLWDU
OD DXWRQRPurD UHVSHFWR D XQD VRFLHGDG LGHROuRJLFD \ FRVLnFDGD SHUPLWLHQGR OD XWRSurD GH
OD DSHUWXUD GHO SHQVDPLHQWR D ORRWURGHVur
<R GLUurD D ULHVJR GH TXH PH UHSUHQGD 8G SRU FRPSRUWDUPH FRPR XQ
nOuRVRIR TXH HV HQ GHnQLWLYD OR TXH VR\ TXH OD nJXUD HQ OD TXH KR\ VH
FRQFUHWD OD HPDQFLSDFLuRQ TXH QR SRGHPRV GDU VLQ PuDV SRU VXSXHVWD GDGR
TXH PuDV ELHQ KDEUurD TXH FRQVHJXLUOD HQ WRGRV \ YHUGDGHUDPHQWH HQ WRGRV
ORV SXQWRV GH QXHVWUD YLGD FRQVLVWH FRPR uXQLFD FRQFUHFLuRQ UHDO SXHV GH OD
HPDQFLSDFLuRQ HQ TXH ODV SHUVRQDV TXH FUHHQ QHFHVDULR FDPLQDU HQ HVH VHQWLGR
LQoX\DQ GHO PRGR PuDV HQuHUJLFR SDUD TXH OD HGXFDFLuRQ VHD XQD HGXFDFLuRQ SDUD
OD FRQWUDGLFFLuRQ \ OD UHVLVWHQFLD
(Q GHnQLWLYD HQ OD UHoH[LuRQ GH $GRUQR VH HQWUHFUX]DQ PXOWLWXG GH DVSHFWRV TXH DEUHQ
QXPHURVDV SRVLELOLGDGHV GH LQYHVWLJDFLuRQ IXWXUD (Q VX nORVRIurD FRQYLYHQ HO SHQVDU QHJD
WLYR OD JQRVHRORJurD OR VRFLDO OR SVLFROuRJLFR OR HVWuHWLFR OR XWuRSLFR \ WRGR HOOR GHVGH XQD
SRVLFLuRQ TXH UHFKD]D ORV JUDQGHV VLVWHPDV FLUFXQGDQWHV 3HUR TXL]uDV HV SUHFLVDPHQWH HVWR
OR TXH KDFH TXH KR\ VX PHGLWDFLuRQ VLJD HQFRQWUDQGR XQ HVSDFLR HQ HO TXH GHVDUUROODUVH OR
TXH LQFLWH FRQWLQXDPHQWH D OHHUOR \ D GLVFXWLU FRQ uHO OR TXH HQ uXOWLPR WuHUPLQR FRQWLQuXH
SRVLELOLWDQGR OD UHoH[LuRQ \ OD FUurWLFD TXH uHO VLHPSUH VRVWXYR FRPR SLODU GH VX SHQVDPLHQWR
/D nORVRIurD GH $GRUQR HV SHUPDQHQFLD HQ OD FUurWLFD HQ XQ GLuDORJR LQFRQFOXVR FRQVWDQWH
SHUR HQULTXHFHGRU FRQ XQ REMHWLYR QRUPDWLYR uHWLFR nQDO TXH VH UHEHOD FRQWUD OD LGHD GH
TXH OD LQMXVWLFLD OR TXH KD\ VHD OD uXOWLPD SDODEUD 'H DTXur OD LPSRUWDQFLD GH OD XWRSurD
$GRUQR 7 : (GXFDFLuRQ SDUD OD HPDQFLSDFLuRQ RS FLW SuDJ 

GH OD EuXVTXHGD FRQVWDQWH GH DOJR GLVWLQWR D OR LGuHQWLFR \ H[WHQGLGR SRU GRTXLHU FRPR OR
TXH LPSXOVD HO FDPLQDU nORVuRnFR GH $GRUQR OR TXH QR TXLWD VLQ HPEDUJR TXH HQ uHO OD
XWRSurD VHD DOJR QHJDWLYR FRPR VX SHQVDU \ HYDQHVFHQWH OR XWuRSLFR HV PRYLPLHQWR TXH
HVFDSD D VX UHDOL]DFLuRQ R FRQYHUVLuRQ HQ YHUGDG uXOWLPD HV XQ FRQWLQXR GHVSOD]DPLHQWR TXH
LPSOLFD OD FUurWLFD \ HO UHVTXHEUDMDPLHQWR GH OR GDGR D SDUWLU GH DOJR SRVLEOH (V GHFLU OD
XWRSurD RSHUD FRPR GHPROHGRUD GH OR HVWDEOHFLGR HV HO OXJDU GH OD UXSWXUD GH OR QXHYR
IUHQWH DO UHDOLVPR GH OR GDGR 6LQ HPEDUJR uHVWD WLHQH VLHPSUH XQD IXQFLuRQ QHJDWLYD
FUurWLFD IUHQWH D OD H[DOWDFLuRQ GHO REMHWLYR DOFDQ]DGR /D LGHD PLVPD GH XQD FRQVWUXFFLuRQ
XWuRSLFD FRQFUHWD HV LPSRVLEOH HQ HO SHQVDPLHQWR QHJDWLYR GH $GRUQR GH KHFKR XQR GH ORV
SHOLJURV FRQ ORV TXH VH HQIUHQWD OD LGHD GH XWRSurD HV TXH VH ERUUH HVD IXQFLuRQ QHJDWLYD \
GH FUurWLFD TXH SRVHH /D SHUPDQHQFLD HQ OD WHQVLuRQ GLDOuHFWLFD HQ OD LGHD GH TXH OR RWUR
GH OD UD]uRQ LGHQWLnFDQWH GHEH VHU EXVFDGR PHGLDQWH XQ QXHYR FRQFHSWR GH UDFLRQDOLGDG
GLDOuHFWLFRHVWuHWLFD HV HO PHROOR GH OD FRQFHSFLuRQ XWuRSLFD GH $GRUQR /D XWRSurD SRU
WDQWR VLJQLnFD XQ DQKHOR TXH VLUYH GH PRWRU DO SHQVDPLHQWR SHUR TXH WDPELuHQ OH VHaQDOD
VXV OurPLWHV bLPSRUWDQFLD GH OD FUurWLFD GH QXHYRb 'H DKur HQ FRQFOXVLuRQ ODV SDODEUDV GH
(GXDUGR *DOHDQR (OOD HVWuD HQ HO KRUL]RQWH  0H DFHUFR GRV SDVRV HOOD VH DOHMD GRV
SDVRV &DPLQR GLH] SDVRV \ HO KRUL]RQWH VH FRUUH GLH] SDVRV PuDV DOOuD 3RU PXFKR TXH \R
FDPLQH QXQFD OD DOFDQ]DUuH !3DUD TXuH VLUYH OD XWRSurD" 3DUD HVR VLUYH SDUD FDPLQDU
6H SXHGH GHFLU TXH $GRUQR GH DOJuXQ PRGR KDFH VX\D OD GLVWLQFLuRQ GH 0DQQKHLP HQWUH LGHRORJurD
TXH WLHQGH D RSHUDU FRPR VRVWuHQ GHO RUGHQ H[LVWHQWH \ XWRSurD TXH WHQGurD D LQWHUYHQLU HQ XQ VHQWLGR
FUurWLFR \ GH WUDQVIRUPDFLuRQ 0DQQKHLP . ,GHRORJurD \ XWRSurD )&( 0uH[LFR 
*DOHDQR ( /DV SDODEUDV DQGDQWHV 6LJOR ;;, 0uH[LFR  SuDJ 

/LVWD GH DEUHYLDWXUDV
/RV OLEURV PuDV XWLOL]DGRV GH 7KHRGRU : $GRUQR \D VHD VHJuXQ OD HGLFLuRQ FRPSOHWD DOH
PDQD R HQ VX WUDGXFFLuRQ DO HVSDaQRODVur FRPR ORV GH RWURV DXWRUHV HPSOHDGRV HQ UHSHWLGDV
RFDVLRQHV VRQ FLWDGRV GH DFXHUGR D ODV VLJXLHQWHV DEUHYLDWXUDV
7K : $GRUQR
*6 *HVDPPHOWH 6FKULIWHQ (O QuXPHUR D FRQWLQXDFLuRQ LQGLFD HO YROXPHQ FRUUHV
SRQGLHQWH
$) $FWXDOLGDG GH OD nORVRIurD
', 'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ
'1 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD
'3 /D GLVSXWD GHO SRVLWLYLVPR HQ OD VRFLRORJurD DOHPDQD
(&6 (SLVWHPRORJurD \ FLHQFLDV VRFLDOHV
, ,QWHUYHQFLRQHV
,6 ,QWURGXFFLuRQ D OD 6RFLRORJurD
. .LHUNHJDDUG





&5, &UurWLFD GH OD UD]uRQ LQVWUXPHQWDO 0 +RUNKHLPHU
(Q JHQHUDO VH KD FRQVXOWDGR HO RULJLQDO HQ DOHPuDQ DXQTXH ODV FLWDV VRQ KHFKDV VHJuXQ OD WUDGXFFLuRQ
H[LVWHQWH VDOYR HQ DTXHOORV FDVRV HQ ORV TXH QR VH GLVSRQH GH OD PLVPD

7& 7HRUurD FUurWLFD 0 +RUNKHLPHU
$ $GRUQR 0 -D\
,' ,PDJLQDFLuRQ 'LDOuHFWLFD 0 -D\
06 7KH 0HODQFKRO\ 6FLHQFH * 5RVH
2'1 2ULJHQ GH OD GLDOuHFWLFD QHJDWLYD 6 %XFN0RUVV
3)3 3HUnOHV nORVuRnFRVSROurWLFRV - +DEHUPDV

%LEOLRJUDIurD
 2EUDV GH 7KHRGRU : $GRUQR
b *HVDPPHOWH 6FKULIWHQ HGLWDGDV SRU 5ROI 7LHGHPDQQ *UHWHO $GRUQR 6XVDQ %XFN
0RUVV \ .ODXV 6FKXO] 6XKUNDPS 9HUODJ )UDQNIXUW DP 0DLP 
q 9RO  'LH 7UDQV]HQGHQ] GHV 'LQJOLFKHQ XQG 1RHPDWLVFKHQ LQ +XVVHUOV
3KDQRPHQRORJLH 'HU %HJULm GHV 8QEHZXVWHQ LQ GHU WUDQV]HQGHQWDOHQ 6HH
OHQOHKUH 9RUWUDJH XQG 7KHVHQ 'LH $NWXDOLWDW GHU 3KLORVRSKLH 'LH ,GHH
GHU 1DWXUJHVFKLFKW 7KHVHQ XEHU GLH 6SUDFKH GHV 3KLORVRSKHQ
q 9RO  .LHUNHJDDUG .RQVWUXNWLRQ GHV $VWKHWLVFKHQ
q 9RO  'LDOHNWLN GHU $XINODUXQJ 3KLORVRSKLVFKH )UDJPHQWH &RQ 0D[
+RUNKHLPHU
q 9RO  0LQLPD 0RUDOLD 5HoH[LRQHQ DXV GHP EHVFKDGLJWHQ /HEHQ
q 9RO  =XU 0HWDNULWLN GHU (UNHQQWQLVWKHRULH 6WXGLHQ XEHU +XVVHUO XQG GLH
SKDQRPHQRORJLVFKHQ $QWLQRPLHQ 'UHL 6WXGLHQ ]X +HJHO
q 9RO  1HJDWLYH 'LDOHNWLN -DUJRQ GHU (LJHQWOLFKNHLW =XU 'HXWVFKHQ
,GHRORJLH
q 9RO  $VWKHWLVFKH 7KHRULH
q 9RO  6RFLRORJLVFKH 6FKULIWHQ ,
q 9RO   6RFLRORJLVFKH 6FKULIWHQ ,, (UVWH +DOIWH
q 9RO   6RFLRORJLVFKH 6FKULIWHQ ,, =ZHLWH +DOIWH
q 9RO   3ULVPHQ .XOWXUNULWLN XQG *HVHOOVFKDIW 2KQH /HLWELOG 3DUYD
$HVWKHWLND
q 9RO   (LQJULmH 1HXH NULWLVFKH 0RGHOOH 6WLFKZRUWH .ULWLVFKH 0RGHOOH
 .ULWLVFKH 0RGHOOH 
q 9RO  , 1RWHQ ]XU /LWHUDWXU ,, ,,, ,9
q 9RO  3KLORVRSKLH GHU QHXHQ 0XVLN

q 9RO  'LH PXVLNDOLVFKH 0RQRJUDSKLHQ 9HUVXFK XEHU :DJQHU 0DKOHU
(LQH PXVLNDOLVFKH 3KLVLRJQRPLN %HUJ 'HU 0HLVWHU GHV NOHLQVWHQ XEHU
JDQJV
q 9RO  'LVRQDQ]HQ 0XVLN LQ GHU YHUZDOWHWHQ :HOW (LQOHLWXQJ LQ GLH
0XVLNVR]LRORJLH =ZROI WKHRUHWLVFKH 9RUOHVXQJHQ
q 9RO  .RPSRVLWLRQ IXU GHQ )LOP &RQ +DQV (LVOHU 'HU JHWUHXH .RUUH
SHWLWRU /HKUVFKULIWHQ ]XU PXVLNDOLVFKHQ 3UD[LV
q 9RO  .ODQJnJXUHQ 0XVLNDOLVFKH 6FKULIWHQ , 4XDVL XQD IDQWDVLD 0XVL
NDOLVFKH 6FKULIWHQ ,, 0XVLNDOLVFKH 6FKULIWHQ ,,,
q 9RO  0XVLNDOLVFKH 6FKULIWHQ ,9 0RPHQWV PXVLFDX[ 1HX JHGUXFNWH
$XIVDW]H  ,PSURPSWXV =ZHLWH )ROJH QHX JHGUXFNWHU PXVLND
OLVFKHU $XIVDW]H
q 9RO  0XVLNDOLVFKH 6FKULIWHQ 9 0XVLNDOLVFKH $SKRULVPHQ 7KHRULH GHU
QHXHQ 0XVLN .RPSRQLVWHQ XQG .RPSRVLWLRQHQ .RQ]HUW(LQOHLWXQJHQ XQG
5XQGIXQNYRUWUDJH PLW 0XVLNEHLVSLHOHQ 0XVLNVR]LRORJLVFKHV
q 9RO  0XVLNDOLVFKH 6FKULIWHQ 9, )UDQNIXUWHU 2SHUQXQG .RQ]HUWNULWLNHQ
$QGHUH 2SHUQ XQG .RQ]HUWNULWLNHQ .RPSRVLWLRQVNULWLNHQ %XFKUH]HQ
VLRQHQ =XU 3UD[LV GHV 0XVLNOHEHQV
q 9RO   9HUPLVFKWH 6FKULIWHQ , 7KHRULHQ XQG 7KHRUHWLNHU *HVHOOVFKDIW
8QWHUULFKW 3ROLWLN
q 9RO   9HUPLVFKWH 6FKULIWHQ ,, $HVWKHWLND 0LVFHOODQHD ,QVWLWXW IXU
6RFLDOIRUVFKXQJ XQG 'HXWVFKH *HVHOOVFKDIW IXU 6R]LRORJLH
b %ULHIZHFKVHO  FRQ 6RKQ5HWKHO HGLWDGR SRU &KULVWRSK *RGGH 7H[W
XQG .ULWLN 0XQFKHQ 
b %ULHIZHFKVHO  FRQ :DOWHU %HQMDPLQ HGLWDGR SRU +HQUL /RQLW] 6XKU
NDPS )UDQNIXUW DP 0DLQ 
b %ULHIZHFKVHO  FRQ $OEDQ %HUJ HGLWDGR SRU +HQUL /RQLW] 6XKUNDPS
)UDQNIXUW DP 0DLQ 
b %ULHIZHFKVHO  FRQ 7KRPDV 0DQQ HGLWDGR SRU &KULVWRSK *RGGH \
7KRPDV 6SUHFKHU 6XKUNDPS )UDQNIXUW DP 0DLQ 

b 8EHU GHQ )HWLVFKFKDUDNWHU LQ GHU 0XVLN XQG GLH 5HJUHVVLRQ GHV +RUHQV HQ
=HLWVFKULIW IXU 6RFLDOIRUVFKXQJ 9,,  
b 8EHU -D]] HQ =HLWVFKULIW IXU 6RFLDOIRUVFKXQJ 9  
b
8EHU :DOWHU %HQMDPLQ HGLWDGR SRU 5ROI 7LHGHPDQQ 6XKUNDPS )UDQNIXUW DP
0DLQ 
b 2E QDFK $XVFKZLW] QRFK VLFK OHEHQ ODVVH HLQ SKLORVRSKLVFKHV /HVHQEXFK HGL
WDGR SRU 5ROI 7LHGHPDQQ 6XKUNDPS )UDQNIXUW DP 0DLQ 
b 6RXQG nJXUHV 6WDQIRUG 8QLYHUVLW\ 3UHVV 6WDQIRUG 
b 7KHRGRU : $GRUQR $UFKLY
b (LQOHLWXQJ LQ GLH 6R]LRORJLH  *RGGH & HGLW 6XKUNDPS )UDQNIXUW
DP 0DLQ 
b %HHWKRYHQ 3KLORVRSKLH GHU 0XVLN HQ 1DFKJHODVVHQH 6FKULIWHQ 6XKUNDPS
)UDQNIXUW DP 0DLQ 
b 3UREOHPH GHU 0RUDOSKLORVRSKLH  HQ 1DFKJHODVVHQH 6FKULIWHQ 6XKU
NDPS )UDQNIXUW DP 0DLQ 
b 0HWDSK\VLN %HJULm XQG 3UREOHPH HQ 1DFKJHODVVHQH 6FKULIWHQ 6XKUNDPS
)UDQNIXUW DP 0DLQ 
b =XU /HKUH YRQ GHU *HVFKLFKWH XQG YRQ GHU )UHLKHLW 6XKUNDPS )UDQNIXUW
DP 0DLQ 
b 2QWRORJLH XQG 'LDOHNWLN HQ 1DFKJHODVVHQH 6FKULIWHQ 6XKUNDPS )UDQNIXUW
DP 0DLQ 
b $GRUQR HLQH %LOGPRQRJUDSKLH7LHGHPDQQ 5 HGLW 6XKUNDPS )UDQNIXUW
DP 0DLQ 
 (GLFLRQHV FDVWHOODQDV XWLOL]DGDV
b $OEDQ %HUJ (O PDHVWUR GH OD WUDQVLFLuRQ urQnPD $OLDQ]D 0DGULG 
b $FWXDOLGDG GH OD nORVRIurD 3DLGuRV ,&(8$% %DUFHORQD 
b %DMR HO VLJQR GH ORV DVWURV /DLD %DUFHORQD 
b &RQVLJQDV $PRUURUWX %XHQRV $LUHV 

b &RUUHVSRQGHQFLD  FRQ :DOWHU %HQMDPLQ 7URWWD 0DGULG 
b &UurWLFD FXOWXUDO \ VRFLHGDG $ULHO %DUFHORQD 
b 'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ )UDJPHQWRV nORVuRnFRV HQ FRODERUDFLuRQ FRQ 0
+RUNKHLPHU 7URWWD 0DGULG 
b 'LDOuHFWLFD QHJDWLYD 7DXUXV 0DGULG 
b 'LVRQDQFLDV 0uXVLFD HQ HO PXQGR GLULJLGR 5LDOS 0DGULG 
b (GXFDFLuRQ SDUD OD HPDQFLSDFLuRQ 0RUDWD 0DGULG 
b (O DUWH HQ OD VRFLHGDG LQGXVWULDO 5RGROIR $ORQVR %XHQRV $LUHV 
b (O FLQH \ OD PuXVLFD HQ FRODERUDFLuRQ FRQ + : (LVOHU )XQGDPHQWRV 0DGULG

b (O WHDWUR \ VX FULVLV DFWXDO HQ FRODERUDFLuRQ 0RQWH $YLOD &DUDFDV 
b (QVD\R VREUH OD SURSDJDQGD IDVFLVWD 9RFHV \ FXOWXUDV %DUFHORQD 
b (SLVWHPRORJurD \ FLHQFLDV VRFLDOHV )UuRQHVLV &uDWHGUD 0DGULG 
b !(V OD VRFLRORJurD XQD FLHQFLD GHO KRPEUH" 8QD FRQWURYHUVLD UDGLRIuRQLFD HQWUH
7KHRGRU : $GRUQR \ $UQROG *HKOHQ HQ +DULFK : &UurWLFD GH OD LPSDFLHQFLD
UHYROXFLRQDULD &UurWLFD %DUFHORQD 
b )LORVRIurD GH OD QXHYD PuXVLFD 6XU %XHQRV $LUHV  1XHYD HGLFLuRQ HQ $NDO
0DGULG 
b )LORVRIurD \ VXSHUVWLFLuRQ 7DXUXV$OLDQ]D 0DGULG 
b ,PSURPSWXV /DLD %DUFHORQD 
b ,QWHUYHQFLRQHV 1XHYH PRGHORV GH FUurWLFD 0RQWH $YLOD &DUDFDV 
b ,QWURGXFFLuRQ D OD 6RFLRORJurD *HGLVD %DUFHORQD 
b .LHUNHJDDUG 0RQWH $YLOD &DUDFDV 
b /D GLVSXWD GHO SRVLWLYLVPR HQ OD VRFLRORJurD DOHPDQD HQ FRODERUDFLuRQ *ULMDOER
%DUFHORQD 
b /D LGHRORJurD FRPR OHQJXDMH /D MHUJD GH OD DXWHQWLFLGDG 7DXUXV 0DGULG 
b /D 3HUVRQDOLGDG $XWRULWDULD HQ FRODERUDFLuRQ 3UR\HFFLuRQ %XHQRV $LUHV 

b /D VRFLHGDG /HFFLRQHV GH VRFLRORJurD HQ FRODERUDFLuRQ FRQ 0 +RUNKHLPHU 3UR
WHR %XHQRV $LUHV 
b 0DKOHU 8QD nVLRJQuRPLFD PXVLFDO 3HQurQVXOD %DUFHORQD 
b 0LQLPD PRUDOLD 5HoH[LRQHV GHVGH OD YLGD GDaQDGD 7DXUXV 0DGULG 
b 1RWDV GH /LWHUDWXUD $ULHO %DUFHORQD  1XHYD HGLFLuRQ HQ $NDO 0DGULG

b 3ULVPDV $ULHO %DUFHORQD 
b 5HDFFLuRQ \ SURJUHVR \ RWURV HQVD\RV PXVLFDOHV 7XVTXHWV %DUFHORQD 
b 6REUH OD PHWDFUurWLFD GH OD WHRUurD GHO FRQRFLPLHQWR 0RQWH $YLOD &DUDFDV 
b 6REUH OD PuXVLFD 3DLGuRV ,&(8$% %DUFHORQD 
b 6REUH :DOWHU %HQMDPLQ &uDWHGUD 0DGULG 
b 6RFLROuRJLFD 7DXUXV 0DGULG 
b 7HRUurD HVWuHWLFD 7DXUXV 0DGULG 
b 7HUPLQRORJurD nORVuRnFD , ,, 7DXUXV 0DGULG  
b 7UHV HVWXGLRV VREUH +HJHO 7DXUXV 0DGULG 
 (VWXGLRV VREUH $GRUQR \ OD (VFXHOD GH )UuDQFIRUW
b $&(%(6 5 $GRUQR \ OD IHQRPHQRORJurD GH +XVVHUO HQ $QDOHV GHO 6HPLQDULR GH
0HWDIurVLFD 1R  
b $*8,/(5$ $ 6DOYDFLuRQ GH OD DSDULHQFLD HQ &UX] 0 HGLW ,QGLYLGXR 0RGHU
QLGDG +LVWRULD 7HFQRV 0DGULG 
(O SULPHU SUR\HFWR nORVuRnFR GH 7K $GRUQR HQ $QDOHV GHO 6HPLQDULR GH 0HWDIurVLFD
1R  
b $/:$< - &ULWLFDO WKHRU\ DQG SROLWLFDO SRVVLELOLWLHV FRQFHSWLRQV RI HPDQFLSDWRU\
SROLWLFV LQ WKH ZRUNV RI +RUNKHLPHU $GRUQR 0DUFXVH DQG +DEHUPDV *UHHQZRRG
3UHVV /RQGRQ 
b $33(/ 0 : 7HRUurD FUurFD \ HGXFDFLuRQ 0LaQR \ 'uDYLOD 0DGULG 

b $6,$,1 0 7 : $GRUQR 'LDOHNWLN GHV DSRUHWLVFKHQ 8QWHUVXFKXQJHQ ]XU 5ROOH
GHU .XQVW LQ GHU 3KLORVRSKLH 7 : $GRUQRV 9HUODJ .DUO $OEHU )UHLEXUJ 
b %$80(,67(5 7 7KHRGRU : $GRUQR  QDFK ]HKQ -DKUHQ HQ 3KLORVRSKLVFKH
5XQGVFKDX DaQR  1RV  
b %(&.(5 0 1DWXU +HUUVFKDIW 5HFKW GDV 5HFKW GHU HUVWHQ 1DWXU LQ GHU ]ZHLWHQ
]XP %HJULm HLQHV QHJDWLYHQ 1DWXUUHFKWV EHL 7 : $GRUQR 'XQFNHU XQG +XPEROGW
%HUOLQ 
b %(1+$%,% 6 \ &251(// ' 7HRUurD IHPLQLVWD \ WHRUurD FUurWLFD HQVD\RV VREUH OD
SROurWLFD GH JuHQHUR HQ ODV VRFLHGDGHV GHO FDSLWDOLVPR WDUGurR (G $OIRQV HO 0DJQtDQLP
,QVWLWXFLuR YDOHQFLDQD G
(VWXGLV L ,QYHVWLJDFLuR 9DOHQFLD 
b %(1-$0,1 : 'LVFXUVRV LQWHUUXPSLGRV 3ODQHWD'H $JRVWLQL %DUFHORQD 
,OXPLQDFLRQHV , 7DXUXV 0DGULG 
b %(567(,1 - $UW DJDLQVW (QOLJKWHQPHQW $GRUQR
V FULWLTXH RI +DEHUPDV HQ %HQ
MDPLQ $ HGLW 7KH SUREOHPV RI 0RGHUQLW\ $GRUQR DQG %HQMDPLQ 5RXWOHGJH
/RQGRQ 
7KH IDWH RI DUW DHVWKHWLF DOLHQDWLRQ IURP .DQW WR 'HUULGD DQG $GRUQR 3HQQV\OYDQLD
6WDWH 8QLYHUVLW\ 3UHVV 8QLY 3DUN 
7KH )UDQNIXUW 6FKRRO FULWLFDO DVVHVVPHQWV HGLW  YROV 5RXWOHGJH /RQGRQ 
b %2772025( 7 % 7KH )UDQNIXUW 6FKRRO DQG LWV FULWLFV 5RXWOHGJH /RQGRQ 
b %581.+2567 + 7KHRGRU : $GRUQR 'LDOHNWLN GHU 0RGHUQH 3LSHU 0XQFKHQ

b %8&.02566 6 2ULJHQ GH OD GLDOuHFWLFD QHJDWLYD 6LJOR ;;, 0uH[LFR 
b &$%27 0 /D IRUPDFLuRQ GHO SHQVDPLHQWR GH 7K : $GRUQR HQ 3HQVDPLHQWR
1R  YRO  
(O SHQuRV FDPur GH OD UDuR 7 : $GRUQR L OD FUurWLFD GH OD PRGHUQLWDW 8QLYHUVLWDW GH OHV
,OOHV %DOHDUV 3DOPD GH 0DOORUFD 

b &/$866(1 ' 7KHRGRU : $GRUQR (LQ OHW]WHV *HQLH )LVFKHU )UDQNIXUW DP 0DLQ

b &2/20 ) /DV FDUDV GHO /HYLDWuDQ 8QD OHFWXUD SROurWLFD GH OD WHRUurD FUurWLFD $QWKUR
SRV %DUFHORQD 
b &22. ' $GRUQR +DEHUPDV DQG WKH VHDUFK IRU D UDWLRQDO VRFLHW\ 5RXWOHGJH /RQ
GRQ 
b &257,1$ $ &UurWLFD \ XWRSurD /D (VFXHOD GH )UDQNIXUW &LQFHO 0DGULG 
b &866(7 < /H YRFDEXODLUH GH O
uHFROH GH )UDQFIRUW (OOLSVHV 3DULV 
b '$//0$<5 ) 5 /LIHZRUOG PRGHUQLW\ DQG FULWLTXH SDWKV EHWZHHQ +HLGHJJHU DQG
WKH )UDQNIXUW 6FKRRO 3ROLW\ 3UHVV &DPEULGJH 
b '(/$17< * 7KHRGRU : $GRUQR 6$*( 3XEOLFDWLRQV /RQGRQ 
b '(:6 3 /RJLFV RI 'LVLQWHJUDWLRQ 3RVWVWUXFWXUDOLVW WKRXJKW DQG WKH &ODLPV RI &UL
WLFDO 7KHRU\ 9HUVR /RQGRQ 
$GRUQR 3RVWVWUXFWXUDOLVP DQG WKH &ULWLTXH RI ,GHQWLW\ HQ %HQMDPLQ $ HGLW 7KH
SUREOHPV RI 0RGHUQLW\ $GRUQR DQG %HQMDPLQ 5RXWOHGJH /RQGRQ 
b ',$= & /D FUurWLFD GH 7K : $GRUQR D OD WHRUurD GHO REMHWR GH +XVVHUO HQ $JRUD
1R  
b '8%,(/ + /D WHRUurD FUurWLFD D\HU \ KR\ 8$0, 0uH[LFR 
b '866(/ ( (WLFD GH OD /LEHUDFLuRQ HQ OD (GDG GH OD *OREDOL]DFLuRQ \ GH OD ([FOXVLuRQ
7URWWD 0DGULG 
b (,&+(/ &K 9RP (UPDWWHQ GHU $YDQWJDUGH ]XU 9HUQHW]XQJ GHU .XQVWH 3HUVSHNWL
YHQ HLQHU LQWHUGLV]LSOLQDUHQ $VWKHWLN LP 6SDWZHUN 7 : $GRUQR 6XKUNDPS )UDQN
IXUW DP 0DLQ 
b (17(/ $ HW DO (VFXHOD GH )UDQNIXUW 5D]uRQ DUWH \ OLEHUWDG (XGHED %XHQRV $LUHV


b (63,126$ / 3HQVDPLHQWR \ IUDJPHQWR $ SURSuRVLWR GH /LFKWHQEHUJ
1LHW]VFKH \ $GRUQR HQ ,VHJRUurD 1R  
b (675$'$ ',$= - $ /D WHRUurD FUurWLFD GH 0 +RUNKHLPHU GHO VRFLDOLVPR uHWLFR D OD
UHVLJQDFLuRQ 8QLYHUVLGDG GH *UDQDGD *UDQDGD 
b )267(5 5 : %HQMDPLQ7K : $GRUQR HO HQVD\R FRPR nORVRIurD 1XHYD 9LVLuRQ
%XHQRV $LUHV 
b )5,('(%85* / \ +$%(50$6 - HGLWV $GRUQR.RQIHUHQ]  6XKUNDPS
)UDQNIXUW DP 0DLQ 
b )5,('0$1 * /D nORVRIurD SROurWLFD GH OD (VFXHOD GH )UDQNIXUW )&( 0uH[LFR 
b )5200 ( (O PLHGR D OD OLEHUWDG 3DLGuRV %XHQRV $LUHV 
b )58&+7/ - 0LPHVLV .RQVWHOODWLRQ HLQHV =HQWUDOEHJULmV EHL $GRUQR .RQLJKDXVHQ
XQG 1HXPDQQ :XU]EXUJ 
$VWKHWLVFKH (UIDKUXQJ XQG 0RUDOLVFKHV 8UWHLO 6XKUNDPS )UDQNIXUW DP 0DLQ 
b *$/($12 ( /DV SDODEUDV DQGDQWHV 6LJOR ;;, 0uH[LFR 
b *$5&,$ '8770$11 $ 'DV *HGDFKWQLV GHV 'HQNHV 9HUVXFK XEHU +HLGHJJHU
XQG $GRUQR 6XKUNDPS )UDQNIXUW DP 0DLQ 
b *(866 5 7KH LGHD RI D FULWLFDO WKHRU\ +DEHUPDV DQG WKH )UDQNIXUW 6FKRRO &DP
EULGJH 8QLYHUVLW\ 3UHVV &DPEULGJH 
b *,%621 1 \ 58%,1 $ $GRUQR D FULWLFDO UHDGHU %ODFNZHOO 0DOGHQ 
b *20(= 9 /D IXQFLuRQ GH OR HVWuHWLFR HQ OD nORVRIurD GH 7K : $GRUQR 7HVLV GH
GRFWRUDGR 8QLY GH 9DOHQFLD 9DOHQFLD 
/D 
'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ
 GH 0D[ +RUNKHLPHU \ 7K : $GRUQR 8QD QXHYD
OHFWXUD HQ $QuDEDVLV 1R  
/D HVFULWXUD GH OD GLIHUHQFLD *HRUJHV %DWDLOOH -DFTXHV 'HUULGD \ 7KHRGRU : $GRUQR
HQ &RQYLYLXP 1R  

/D WHRUurD FUurWLFD HQ (VSDaQD $VSHFWRV GH XQD UHFHSFLuRQ HQ $QDOHV GHO 6HPLQDULR GH
0HWDIurVLFD 1R  
!/LWHUDWXUD SRU nORVRIurD" 6REUH OD HSLVWHPRORJurD GHO IUDJPHQWR HQ 7K : $GRUQR HQ
$QDOHV GHO 6HPLQDULR GH 0HWDIurVLFD 1R  
3HQVDU HO DUWH TXH SLHQVD +HJHO \ $GRUQR HQ (SLVWHPH 
(O SHQVDPLHQWR HVWuHWLFR GH 7KHRGRU : $GRUQR )UuRQHVLV&uDWHGUD 0DGULG 
b +$%(50$6 - 7KHRGRU : $GRUQR HQ 3HUnOHV nORVuRnFRSROurWLFRV 7DXUXV 0DGULG

7HRUurD GH OD DFFLuRQ FRPXQLFDWLYD  YROV 7DXUXV 0DGULG 
(O GLVFXUVR nORVuRnFR GH OD PRGHUQLGDG 7DXUXV 0DGULG 
/D LQFOXVLuRQ GHO RWUR 3DLGuRV %DUFHORQD 
b +(*(/ * )HQRPHQRORJurD GHO HVSurULWX )&( 0uH[LFR 
'H OR EHOOR \ VXV IRUPDV (VSDVD&DOSH 0DGULG 
b +(51$1'(=3$&+(&2 - $EVWUDFFLuRQ \ QHJDWLYLGDG /D LGHD GH XQD GLDOuHFWLFD
QHJDWLYD FRPR FUurWLFD GHO LGHDOLVPR HQ 7K : $GRUQR HQ 7KuHPDWD 1R  
&RUULHQWHV $FWXDOHV GH )LORVRIurD /D (VFXHOD GH )UDQFIRUW /D nORVRIurD KHUPHQuHXWLFD
7HFQRV 0DGULG 
b +,/%,* 1 0LW $GRUQR 6FKXOH PDFKHQ %HLWUDJH ]X HLQHU 3DGDJRJLN GHU .ULWLVFKHQ
7KHRULH .OLQNKDUGW %DG +HLOEUXQQ 
b +25.+(,0(5 0 .ULWLVFKH 7KHRULH *6  )LVFKHU 9HUODJ )UDQNIXUW DP 0DLQ

&UurWLFD GH OD UD]uRQ LQVWUXPHQWDO 6XU %XHQRV $LUHV  1XHYD HGLFLuRQ HQ 7URWWD
0DGULG 
6REUH HO FRQFHSWR GH KRPEUH \ RWURV HQVD\RV 6XU %XHQRV $LUHV 
+RPHQDMH D 7KHRGRU : $GRUQR HQ 7HRUurD FUurWLFD %DUUDO %DUFHORQD 

7HRUurD FUurWLFD $PRUURUWX %XHQRV $LUHV 
$QKHOR GH MXVWLFLD 7HRUurD FUurWLFD \ UHOLJLuRQ 7URWWD 0DGULG 
$XWRULGDG \ IDPLOLD \ RWURV HVFULWRV 3DLGuRV %XHQRV $LUHV 
b ,11(5$5,7< ' /D RWUD PRGHUQLGDG  DaQRV GH 
'LDOuHFWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ

HQ $QDOHV GHO 6HPLQDULR GH 0HWDIurVLFD 1R  
b -$0(621 ) /DWH 0DU[LVP $GRUQR RU 7KH 3HUVLVWHQFH RI WKH 'LDOHFWLF 9HUVR
1HZ <RUN 
b -$< 0 $GRUQR 6LJOR ;;, 0DGULG 
/D LPDJLQDFLuRQ GLDOuHFWLFD +LVWRULD GH OD (VFXHOD GH )UDQNIXUW \ HO ,QVWLWXWR GH ,QYHV
WLJDFLuRQ 6RFLDO  7DXUXV 0DGULG 
&XOWXUD GH PDVDV \ UHGHQFLuRQ HVWuHWLFD HO GHEDWH HQWUH 0D[ +RUNKHLPHU \ 6LHJIULHG
.UDFDXHU HQ 6RFLDOLVPR nQGHVLtHFOH \ RWURV HQVD\RV 1XHYD 9LVLuRQ %XHQRV $LUHV

b -,0(1(= 0 7KHRGRU $GRUQR $UWH LGHRORJurD \ WHRUurD GHO DUWH $PRUURUWX %XHQRV
$LUHV 
b .$17 , &UurWLFD GH OD UD]uRQ SUuDFWLFD (VSDVD&DOSH 0DGULG 
&UurWLFD GHO MXLFLR (VSDVD&DOSH 0DGULG 
2EVHUYDFLRQHV VREUH HO VHQWLPLHQWR GH OR EHOOR \ OR VXEOLPH $OLDQ]D 0DGULG 
&UurWLFD GH OD UD]uRQ SXUD $OIDJXDUD 0DGULG 
b .(//1(5 ' &ULWLFDO WKHRU\ PDU[LVP DQG PRGHUQLW\ 3ROLW\ 3UHVV &DPEULGJH

b .,('$,6&+ 3 /\ULN QDFK $XVFKZLW]" $GRUQR XQG GLH 'LFKWHU 5HFODP 6WXWWJDUW

b /$02 '( (63,126$ ( /D WHRUurD GH OD FRVLnFDFLuRQ 'H 0DU[ D OD (VFXHOD GH
)UDQNIXUW $OLDQ]D 0DGULG 

b /,(660$11 . 3 2KQH 0LWOHLG =XP %HJULm GHU 'LVWDQ] DOV DVWKHWLVFKHU .DWHJRULH
PLW VWDQGLJHU 5XFNVLFKW DXI 7 : $GRUQR 3DVVDJHQ 9HUODJ :LHQ 
b /23(= $/9$5(= 3 ,GHQWLGDG \ FRQFLHQFLD &RQVLGHUDFLRQHV HQ WRUQR D OD 
'LD
OuHFWLFD QHJDWLYD
 GH $GRUQR HQ $QDOHV GHO 6HPLQDULR GH 0HWDIurVLFD 1R  
(VSDFLRV GH QHJDFLuRQ HO OHJDGR FUurWLFR GH $GRUQR \ +RUNKHLPHU %LEOLRWHFD 1XHYD
0DGULG 
b /23(= 02/,1$ $ 0 5D]uRQ SXUD \ MXLFLR UHoH[LRQDQWH HQ .DQW 8QLY &RP
SOXWHQVH 0DGULG 
b /8.$&6 * +LVWRULD \ FRQFLHQFLD GH FODVH *ULMDOER 0uH[LFR 
b /811 ( 0DU[LVPR \ 0RGHUQLVPR 8Q HVWXGLR KLVWuRULFR GH /XNuDFV %UHFKW %HQ
MDPLQ \ $GRUQR )&( 0uH[LFR 
b 0$F&$57+< 7+ )LORVRIurD \ 7HRUurD FUurWLFD HQ ORV (VWDGRV 8QLGRV )RXFDXOW \ OD
(VFXHOD GH )UDQFIRUW HQ ,VHJRUurD 1R  
,GHDOHV H LOXVLRQHV UHFRQVWUXFFLuRQ \ GHFRQVWUXFFLuRQ HQ OD WHRUurD FUurWLFD FRQWHPSRUuDQHD
7HFQRV 0DGULG 
b 0$1'$'2 *87,(55(= 5 ( /D 3UD[LV HVWuHWLFD HQ 7KHRGRU : $GRUQR HQ
$SRUurD  YRO ,9 
7KHRGRU : $GRUQR  (GLFLRQHV GHO 2UWR 0DGULG 
b 0$11+(,0 . ,GHRORJurD \ XWRSurD )&( 0uH[LFR 
b 0$5&86( + (O KRPEUH XQLGLPHQVLRQDO $ULHO %DUFHORQD 
(URV \ FLYLOL]DFLuRQ $ULHO %DUFHORQD 
b 0$5'21(6 - 0 5D]uRQ FRPXQLFDWLYD \ WHRUurD FUurWLFD OD IXQGDPHQWDFLuRQ QRUPD
WLYD GH OD WHRUurD FUurWLFD GH OD VRFLHGDG 8QLY 3DurV 9DVFR %LOEDR 
/D UHFHSFLuRQ GH OD 7HRUurD &UurWLFD HQ (VSDaQD HQ ,VHJRUurD 1R  

b 0$7( 5 0HPRULD GH 2FFLGHQWH $FWXDOLGDG GH SHQVDGRUHV MXGurRV ROYLGDGRV $Q
WKURSRV %DUFHORQD 
b 0(6$ & ,GHQWLGDG SHFDGR RULJLQDO GH WRGR SHQVDPLHQWR 6REUH OD DQWLQRPLD GH
WHRUurD \ FUurWLFD HQ HO SHQVDPLHQWR GH $GRUQR \ +RUNKHLPHU HQ /DJXQD 1R  
0HGLDFLuRQ H LQWHUFDPELR 6REUH OD UHODFLuRQ HQWUH FUurWLFD DO FRQRFLPLHQWR nORVRIurD GH
OD KLVWRULD \ FUurWLFD VRFLDO HQ $GRUQR HQ $QDOHV GHO 6HPLQDULR GH 0HWDIurVLFD 1R
 
b 0(1.( & 'LH 6RXYHUDQLWDW GHU .XQVW $VWKHWLVFKH (UIDKUXQJ QDFK $GRUQR XQG
'HUULGD $WKHQDXP )UDQNIXUW DP 0DLQ 
/D VREHUDQurD GHO DUWH OD H[SHULHQFLD HVWuHWLFD VHJuXQ $GRUQR \ 'HUULGD 9LVRU 0DGULG

b 025&+(1 + 0DFKW XQG +HUUVFKDIW LQ 'HQNHQ YRQ +HLGHJJHU XQG $GRUQR .OHWW&R
WWD 6WXWWJDUW 
$GRUQR XQG +HLGHJJHU 8QWHUVXFKXQJ HLQHU SKLORVRSKLVFKHQ .RPPXQLNDWLRQVYHUZHLJH
UXQJ .OHWW&RWWD 6WXWWJDUW 
b 02552: 5 $ &ULWLFDO WKHRU\ DQG PHWKRGRORJ\ 6DJH 7KRXVDQG 2DNV 
b 08//(5'22+0 6 (Q WLHUUD GH QDGLH 7KHRGRU : $GRUQR XQD ELRJUDIurD LQWH
OHFWXDO +HUGHU %DUFHORQD 
'LH 6R]LRORJLH 7KHRGRU : $GRUQRV (LQH (LQIXKUXQJ &DPSXV )UDQNIXUW 1HZ <RUN

b 081=.2(1(1 , .RQVWUXNWLRQ GHV 1LUJHQGZR 'LH 'LVNXUVLYLWDW GHV 8WRSLVFKHQ
EHL %ORFK $GRUQR XQG +DEHUPDV $NDGHPLVFKHU 9HUODJ %HUOLQ 
b 08a12= % 7KHRGRU : $GRUQR WHRUurD FUurWLFD \ FXOWXUD GH PDVDV )XQGDPHQWRV
0DGULG 
b 08a12= - /D (VFXHOD GH )UDQNIXUW \ ORV XVRV GH OD XWRSurD HQ 0XaQR] - /HFWXUDV
GH OD nORVRIurD FRQWHPSRUuDQHD $ULHO %DUFHORQD 

0HQVDMH HQ OD ERWHOOD VREUH OD HVWuHWLFD GH OD QHJDWLYLGDG GH 7K : $GRUQR HQ
5HYLVWD GH 2FFLGHQWH 1R  
b 1,(7=6&+( ) *HQHDORJurD GH OD PRUDO $OLDQ]D 0DGULG 
b 1255,6 &K !4XuH OH RFXUUH D OD SRVWPRGHUQLGDG" OD WHRUurD FUurWLFD \ ORV OurPLWHV GH
OD nORVRIurD 7HFQRV 0DGULG 
b 2/,9( / &RQRFLPLHQWR VRFLHGDG \ UHDOLGDG )&( 0uH[LFR 
b 26%251( 3 $GRUQR DQG WKH 0HWDSK\VLFV RI 0RGHUQLVP WKH 3UREOHP RI D 
3RVW
PRGHUQ
 $UW HQ %HQMDPLQ $ HGLW 7KH SUREOHPV RI 0RGHUQLW\ $GRUQR DQG
%HQMDPLQ 5RXWOHGJH /RQGRQ 
b 3$'',621 0 $GRUQR
V $HVWKHWLFV RI 0XVLF &DPEULGJH 8QLYHUVLW\ 3UHVV &DP
EULGJH 
b 3$1($0$548(= - 0 4XHUHU OD XWRSurD UD]uRQ \ DXWRFRQVHUYDFLuRQ HQ OD (VFXHOD
GH )UDQNIXUW 8QLYHUVLGDG GH 6HYLOOD 6HYLOOD 
b 3$<1( 0 HGLW 'LFFLRQDULR GH WHRUurD FUurWLFD \ HVWXGLRV FXOWXUDOHV 3DLGuRV %XHQRV
$LUHV 
b 3(5/,1, 7 /D (VFXHOD GH )UDQNIXUW +LVWRULD GHO SHQVDPLHQWR QHJDWLYR 0RQWH
$YLOD &DUDFDV 
b 5$60866(1 ' +DQGERRN RI FULWLFDO WKHRU\ %ODFNZHOO 2[IRUG 
b 5(,-(1 : $GRUQR ]XU (LQIXKUXQJ -XQLXV +DPEXUJ 
b 5,86 0 7 : $GRUQR 'HO VXIULPLHQWR D OD YHUGDG /DLD %DUFHORQD 
b 526( * 7KH 0HODQFKRO\ 6FLHQFH $Q LQWURGXFWLRQ WR WKH 7KRXJKW RI 7KHRGRU :
$GRUQR 7KH 0DFPLOODQ 3UHVV /7' /RQGRQ 
b 6&+(,%/( + 7KHRGRU : $GRUQR 5RZRKOW 7DVFKHQEXFK +DPEXUJ 
b 6&+,50$&+(5 : HGLW *HUPDQ WK FHQWXU\ SKLORVRSK\ WKH )UDQNIXUW 6FKRRO
&RQWLQXXP 1HZ <RUN 

b 6&+1$'(/%$&+ + 9HUQXQIW XQG *HVFKLFKWH 6XKUNDPS )UDQNIXUW DP 0DLQ

b 6&+:(33(1+$86(5 * (WKLN QDFK $XVFKZLW] $GRUQRV QHJDWLYH 0RUDOSKLORVR
SKLH $UJXPHQW +DPEXUJ 
7KHRGRU : $GRUQR ]XU (LQIXKUXQJ -XQLXV 9HUODJ +DPEXUJ 
b 6(9,//$ 6 7HRUurD FUurWLFD \ UDFLRQDOLGDG HQ $QDOHV GHO 6HPLQDULR GH 0HWDIurVLFD
1R  
(O FRPSURPLVR RQWROuRJLFR GH OD 7HRUurD FUurWLFD 0DU[ \ OD OuRJLFD GH OD HPDQFLSDFLuRQ
HQ (SLVWHPH 
&UurWLFD KLVWRULD \ SROurWLFD &uDWHGUD 0DGULG 
b 62/$5(6 % 7X FDEHOOR GH RUR 0DUJHUHWH )UDJPHQWRV VREUH RGLR UHVLVWHQFLD \
PRGHUQLGDG 3RUUuXD8QLY ,QWHUFRQWLQHQWDO 0uH[LFR 
b 6=,%256.< / 'LH 5HWWXQJ GHU +RmQXQJVORVVHQ 8QWHUVXFKXQJHQ ]XU $VWKHWLN XQG
0XVLNSKLORVRSKLH 7 : $GRUQRV .RQLJVKDXVHQ XQG 1HXPDQQ :XU]EXUJ 
b 7$)$//$ 0 5HFRUGDU SDUD QR UHSHWLU HO QXHYR LPSHUDWLYR FDWHJuRULFR GH 7
: $GRUQR HQ 0DWH 5 \ 0DUGRQHV - 0 HGLWV /D uHWLFD DQWH ODV YurFWLPDV
$QWKURSRV %DUFHORQD 
7KHRGRU : $GRUQR 8QD nORVRIurD GH OD PHPRULD +HUGHU %DUFHORQD 
b 7+,(%$87 & HGLW /D KHUHQFLD uHWLFD GH OD ,OXVWUDFLuRQ &UurWLFD %DUFHORQD 
/D (VFXHOD GH )UDQNIXUW HQ &DPSV9 HGLW +LVWRULD GH OD uHWLFD YRO  &UurWLFD
%DUFHORQD 
b 7+<(1 $ 1HJDWLYH 'LDOHNWLN XQG (UIDKUXQJ =XU 5DWLRQDOLWDW GHV 1LFKWLGHQWLVFKHQ
EHL $GRUQR 6XKUNDPS )UDQNIXUW DP 0DLQ 
b 721* * 'LDOHNWLN GHU )UHLKHLW DOV 1HJDWLRQ EHL 7 : $GRUQR =XU )UHLKHLWVNRQ
]HSWLRQ GHU QHJDWLYHQ 'LDOHNWLN 9HUODJ +DPEXUJ 

b 785&.( & HGLW 'DV 8QHUKRUW 0RGHUQH %HUOLQHU $GRUQR 7DJXQJ .ODPSHQ
/XQHEXUJ 
b 785&.( & \ %2/7( * (LQIXKUXQJ LQ GLH NULWLVFKH 7KHRULH 'DUPVWDGW 
b 9,&(17 -0 3HQVDU HQ WLHPSRV GH EDUEDULH OD WHRUurD FUurWLFD GH OD (VFXHOD GH
)UDQNIXUW 8QLYHUVLGDG $UFLV &KLOH 
b 9,/$5 * &RPSRVLFLuRQ $GRUQR \ HO OHQJXDMH GH OD nORVRIurD HQ ,VHJRUurD 1R 

7KHRGRU : $GRUQR XQD HVWuHWLFD QHJDWLYD HQ %R]DO 9 HGLW +LVWRULD GH ODV LGHDV
HVWuHWLFDV \ GH ODV WHRUurDV DUWurVWLFDV FRQWHPSRUuDQHDV 9RO ,, 9LVRU 0DGULG 
b 9,//$&$a1$6 - / /D WUDGLFLuRQ FUurWLFD GH OD (VFXHOD GH )UDQNIXUW HQ +LVWRULD GH
OD nORVRIurD FRQWHPSRUuDQHD $NDO 0DGULG 
b :$/'0$1 * 0HODQFROurD \ XWRSurD OD UHoH[LuRQ GH OD (VFXHOD GH )UDQNIXUW VREUH OD
FULVLV GH OD FXOWXUD 8$0; 0uH[LFR 
b :(%(5 0 (FRQRPurD \ VRFLHGDG )&( 0uH[LFR 
b :(//0(5 $ \ *20(= 9 7HRUurD FUurWLFD \ HVWuHWLFD GRV LQWHUSUHWDFLRQHV GH 7K
: $GRUQR 8QLYHUVLWDW GH 9DOtHQFLD 9DOHQFLD 
b :(//0(5 $ 7HRUurD FUurWLFD GH OD VRFLHGDG \ SRVLWLYLVPR $ULHO %DUFHORQD 
6REUH OD GLDOuHFWLFD GH PRGHUQLGDG \ SRVWPRGHUQLGDG /D FUurWLFD GH OD UD]uRQ GHVSXuHV GH
$GRUQR 9LVRU 0DGULG 
)LQDOHV GH SDUWLGD OD PRGHUQLGDG LUUHFRQFLOLDEOH )UuRQHVLV&uDWHGUD 0DGULG 
b :+,7(%22. - 3HUYHUVLRQ DQG XWRSLD D VWXG\ SV\FKRDQDO\VLV DQG FULWLFDO WKHRU\
0,7 3UHVV &DPEULGJH 
b :,**(56+$86 5 7 : $GRUQR %HFNVFKH 5HLKH 0XQFKHQ 
'LH )UDQNIXWHU 6FKXOH 'HXWVFKHU 7DVFKHQEXFK 0XQFKHQ 

b :,6&+.( 0 .ULWLN GHU (WKLN GHV *HKRUVDPV =XP 0RUDOSUREOHP EHL 7KHRGRU :
$GRUQR 3HWHU /DQJ )UDQNIXUW DP 0DLQ 
'LH *HEXUW GHU (WKLN 6FKRSHQKDXHU 1LHW]VFKH $GRUQR $NDGHPLH +DPEXUJ 
b =8,'(59$$57 / $GRUQR
V $HVWKHWLF 7KHRU\ 7KH 5HGHPSWLRQ RI ,OOXVLRQ 0,7
&DPEULGJH 
